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O objetivo desta dissertação é estudar a importância do equilíbrio fiscal para o Brasil e para o 
federalismo fiscal brasileiro instituído pela Constituição da República de 1988 e também de um 
novo pacto federativo que tenha por objetivo a estabilidade e o crescimento. A partir da descrição 
das transferências fiscais automáticas estabelecidas na Constituição e das receitas dos entes da 
federação, o comportamento das finanças públicas na federação nas últimas décadas e as 
justificativas para a adoção da lei de responsabilidade fiscal serão estudadas. Uma análise das 
principais normas de controle de finanças públicas no Brasil será feita, sob a perspectiva de se 
verificar se contribuem para a manutenção do equilíbrio fiscal e como se relacionam com o 
federalismo fiscal brasileiro. As causas do desequilíbrio fiscal em uma federação e a importância 
de se atingir a estabilidade fiscal serão verificadas mediante o estudo das teorias econômicas e 
das leis existentes nos Estados Unidos e na Europa. A partir do detalhamento das leis de controle 
orçamentário na Europa e do caminho da estabilidade para o lançamento e manutenção do Euro, 
serão objeto de análise a possibilidade de aperfeiçoamento das normas de finanças públicas no 
Brasil, para a busca preventiva do equilíbrio fiscal e um novo pacto federativo de estabilidade 
fiscal e crescimento no Brasil, com o desenvolvimento de mecanismos de monitoramento do 
comportamento fiscal dos entes da federação, advertência e dissuasão, e com a aplicação de 
penalidades e a criação de fundos de estabilidade fiscal. 
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The aims of this dissertation are studying the importance of fiscal stability for Brazil and for the 
Brazilian fiscal federalism brought by the 1988 Constitution of the Republic and also of a new 
federative pact having stability and growth as its objectives. Through the description of automatic 
fiscal transfers established in the Constitution and of the revenues of the federation entities, the 
behaviour of the public finance in the federation in the latest decades and the justification for the 
adoption of the fiscal responsibility law will be studied. An analysis of the main laws of public 
finance control in Brasil will be made, under the perspective of verifying whether they represent 
a contribution for the maintenance of fiscal stability and how is their relationship with the 
Brazilian fiscal federalism. The causes of fiscal disequilibrium in a federation and the importance 
of achieving fiscal stability will be verified by studying of the economic theories and the laws 
existing in the United States of America and Europe. From the detailing of budget deficit control 
laws in Europe, and the stability path for the launch and the maintenance of the Euro, an analysis 
will be made of the possibility of improving public finance laws in Brazil in order to enhance a 
preventive search for fiscal stability and a new federative stability and growth pact in Brazil, and 
the development of mechanisms to monitor the fiscal behaviour of federation entities, warning 
and dissuasion, with the adoption of fines and the creation of fiscal stability funds. 
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 Um novo Pacto Federativo. Nossa federação é desigual na distribuição da riqueza e na 
relação dos governantes com os recursos públicos. Temos bolsões de pobreza e focos de miséria 
administrativa. E não necessariamente estão nos mesmos lugares ou no mesmo espaço de tempo. 
Vivemos um período histórico em que narrativas ideológicas se contrapõem aos dados. As 
consequências tem sido desastrosas, pois a crise fiscal persiste e dela decorrem problemas 
econômicos, como recessão e desemprego. 
 Para garantir a igualdade de acesso aos direitos de cidadania dentro da federação, foram 
criados mecanismos de distribuição automática de recursos públicos pela Constituição, sem que 
houvesse preocupação com limites e com a gestão responsável. As regras e os limites buscando o 
equilíbrio fiscal demoraram a ser criados e são confrontados. 
 Os dados, porém, demonstram que muitos dos governantes dos entes federados gastam 
mais do que arrecadam, dependem de repasses de recursos e praticam uma gestão fiscal e 
orçamentária fraca. Esse comportamento de alguns governos subnacionais coloca em risco toda a 
federação. O desequilíbrio fiscal local transborda e atinge a federação com um todo. 
 A União, os Estados, o Distrito Federal e os Municípios brasileiros devem gerir o 
orçamento de maneira responsável. Mas não é só. É necessário um Pacto Federativo novo, 
estabelecendo limites de endividamento e um teto de gastos públicos para todos os entes da 
federação, e os limites de convergência macroeconômica devem ser estabelecidos e monitorados 
preventivamente. Os orçamentos dos entes federativos também. 
 Essa busca por equilíbrio macroeconômico e fiscal preventivo deve ser acompanhada e, 
em caso de desrespeito injustificado, devem ser impostas multas para a constituição de fundos de 
estabilidade fiscal e de combate à pobreza. O novo Pacto Federativo de Estabilidade trará 
crescimento e garantirá o acesso dos cidadãos aos direitos assegurados pela Constituição. 
 O objetivo desta dissertação é analisar a importância do equilíbrio fiscal para o Brasil e a 
necessidade de se estabelecer um novo pacto federativo que tenha a estabilidade fiscal e o 
crescimento econômico como seus objetivos. 
 O trabalho vai abordar o federalismo fiscal brasileiro e as transferências automáticas de 
recursos fiscais instituídas pela Constituição de 1988 com a finalidade de criar uma cooperação 
fiscal entre os entes da federação, visando distribuir a receita da arrecadação para minimizar as 
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disparidades regionais. Ao tratar da autonomia tributária e orçamentária dos entes da federação, 
vai apresentar a composição das receitas e as despesas da União, Estados e Municípios e o déficit 
fiscal na federação brasileira. 
 As normas de controle das finanças públicas no Brasil serão abordadas, com a finalidade 
de verificar se contribuem para a manutenção do equilíbrio fiscal e como se relacionam com o 
federalismo fiscal brasileiro. 
 Também são objetivos do trabalho ponderar sobre as causas do desequilíbrio fiscal em 
uma federação e a importância do equilíbrio e analisar se é possível aperfeiçoar as normas de 
finanças públicas no Brasil para a busca de mecanismos institucionais que previnam o 
desequilíbrio. Por fim, o trabalho verificará a possibilidade da elaboração de um novo pacto 
federativo de estabilidade fiscal e crescimento econômico no Brasil, com o desenvolvimento de 
mecanismos de monitoramento do comportamento fiscal dos entes da federação, de advertência e 
dissuasão, aplicação de penalidades e a criação de fundos de estabilidade fiscal. 
 O foco do trabalho é o equilíbrio fiscal da federação e dos entes federativos. Portanto, ao 
tratar do monitoramento das contas públicas, a questão que se coloca é evitar o endividamento a 
longo prazo e o desequilíbrio fiscal, o que não se confunde com a fiscalização para o 
cumprimento do orçamento ou para combater a corrupção, que é feito pelos Tribunais de Contas, 
Ministério da Fazenda e Secretarias da Fazenda e de Finanças, dos Estados e Municípios, e que 
está fora do escopo deste trabalho. 
 Este trabalho abordará as transferências fiscais voluntárias e automáticas de recursos 
fiscais, previstas nos artigos 159 a 162 da Constituição da República, e aprofundará a análise da 
relação destas transferências com o equilíbrio fiscal da federação e de seus entes e os impactos 
que podem causar. Por conta disso, as transferências fiscais para a educação e saúde não fazem 
parte do escopo do presente trabalho e não serão abordadas. 
 Para o desenvolvimento do trabalho vamos utilizar o método hipotético-dedutivo. Vamos 
verificar, em primeiro lugar, o conjunto de elementos que identificam o problema que queremos 
tratar, qual seja, a importância do equilíbrio fiscal em uma federação e se convém o 
desenvolvimento de um novo pacto federativo de estabilidade e crescimento, com a 
implementação de mecanismos de monitoramento e imposição de sanções pelo descumprimento 
do orçamento e do equilíbrio fiscal pelos entes da federação e com a criação de fundos de 
estabilidade fiscal. Para atingir esse objetivo inicial vamos estudar a literatura existente, 
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principalmente artigos acadêmicos nas áreas do direito, administração pública e economia, que 
tratam da importância da estabilidade fiscal e monetária nos países, como também tabelas e 
gráficos com a análise de dados relacionados às finanças públicas dos membros da federação. 
Além disso, também serão analisados artigos e estudos que abordam a importância de 
mecanismos de monitoramento, controle e imposição de sanções. 
 O primeiro capítulo tratará do federalismo fiscal na Constituição da República de 1988 
(“CR/88”). Será estudada a maneira como são distribuídas as receitas derivadas da arrecadação 
de tributos entre os entes da federação e as receitas e despesas de cada ente, principalmente as 
receitas dos Estados e será analisada também a dependência de alguns Estados das transferências 
automáticas de recursos fiscais previstas na CR/88. Na sequência, serão abordadas as finanças 
públicas no Brasil no período posterior à CR/88 e serão demonstradas as causas da formação do 
déficit público, a instabilidade macroeconômica e as razões para a adoção da Lei Complementar 
nº 101, de 4 de maio de 2000 (“Lei de Responsabilidade Fiscal”). 
 No segundo capítulo, serão apresentadas as normas relacionadas às finanças públicas no 
Brasil. A regra de ouro da CR/88 e sua flexibilização, a Lei de Responsabilidade Fiscal e a 
emenda constitucional que instituiu o teto de gastos públicos. 
 A lei de responsabilidade fiscal impôs uma série de obrigações aos administradores 
públicos, tendo como seu principal objetivo a preservação do equilíbrio fiscal, o que permitiu 
abrir uma nova perspectiva a partir das consequências positivas que a estabilidade 
macroeconômica traz. 
 O estabelecimento de um teto para os gastos públicos é objeto de muita polêmica desde a 
aprovação da emenda constitucional que o instituiu. Há todo tipo de crítica, mas destaca-se a que 
se manifesta como preocupação com a impossibilidade de se ampliar gastos sociais em função da 
imposição de limites. Essa preocupação, manifestada sempre como crítica à EC nº 95/16, merece 
ser analisada e é o que também será feito nesta dissertação. 
 Ao abordar o teto de gastos públicos, serão analisadas suas motivações e alguns modelos 
e medições econômicas dos seus efeitos para a economia brasileira que demonstram o impacto e 
a importância do equilíbrio fiscal. 
 No final do capítulo será abordada a relevância da transparência das contas públicas e a 
contribuição que a criação da Instituição Fiscal Independente (“IFI”) trouxe para a cultura da 
transparência e da responsabilidade fiscal. 
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 O terceiro capítulo trata da importância do controle das finanças públicas e da estabilidade 
fiscal. Em um primeiro momento, destaca-se que leis que impõem ao estado a obrigação de 
manter o equilíbrio fiscal e de obedecer limites para gastos públicos não são uma inovação 
brasileira. Nesse sentido, serão analisados os principais objetivos das leis de outros países e 
principalmente a legislação europeia que impôs limites aos gastos públicos e ao endividamento 
de países e quais os reflexos da aplicação dessa legislação para a economia dos países da zona do 
Euro. 
 Pretende-se refletir a respeito da adoção pelos países europeus dos critérios de 
convergência macroeconômica constantes do Tratado de Maastricht no caminho para a adoção do 
Euro como moeda. Também essa mesma reflexão será feita com relação à promulgação do Pacto 
de Estabilidade e Crescimento1, editado depois que o Euro começou a circular como moeda. 
 O Pacto de Estabilidade e Crescimento consiste em duas Resoluções do Conselho 
Europeu. Uma delas estabelece o poder de monitoramento das metas macroeconômicas pelos 
países que adotaram o Euro como moeda, e a outra estabelece punições para os países que 
descumprem tais metas macroeconômicas. Existem como forma de manter a estabilidade da 
moeda, a fim de que a União Europeia se beneficie das vantagens de uma moeda forte e da 
estabilidade macroeconômica. Também será analisada a legislação da União Europeia que criou, 
a partir de 2013, a possibilidade da União Europeia fiscalizar e recomendar mudanças nos 
orçamentos dos países europeus. 
 O quarto capítulo trata do aperfeiçoamento das normas de finanças públicas no Brasil. 
Além da adoção de normas que tem por finalidade garantir a estabilidade fiscal e monetária, 
dentre elas a Lei de Responsabilidade Fiscal e a alteração constitucional que instituiu o teto dos 
gastos públicos, e que também tem o objetivo de controlar a inflação e emitir ao mercado um 
sinal claro de estabilidade macroeconômica. Este trabalho também analisará a viabilidade de se 
criar na federação brasileira leis com a finalidade de aprofundar o controle dos gastos públicos, 
face aos persistentes déficits públicos da União e dos entes subnacionais.  
 Nesse contexto, será analisada a possibilidade de criação de um novo pacto federativo de 
estabilidade fiscal e crescimento que consistiria no monitoramento dos gastos públicos da União, 
																																																						
1 UNIÃO EUROPEIA. Resolução do Conselho Europeu sobre o Pacto de Estabilidade e Crescimento, Amsterdã, 17 
de junho de 1997. Jornal Oficial nº C 236, 02.08.1997. Disponível em:<https://eur-lex.europa.eu/legal-




dos Estados e Municípios, e na instituição de mecanismos como a aplicação de advertências e 
medidas dissuasivas, além de leis que permitam a avaliação prévia dos orçamentos de todos os 
entes da federação por um organismo que possa emitir recomendações de mudança. A 
possibilidade de aplicação de multas e criação de fundos de recuperação e estabilização fiscal 
para os entes subnacionais será estudada. A perspectiva é verificar se esse tipo de legislação 
aperfeiçoaria o controle dos gastos públicos e representaria a melhoria da cooperação fiscal entre 
os entes da federação, garantindo uma maior efetividade nos gastos com os direitos sociais. Será 
verificado também se essas modificações teriam reflexos positivos para o mercado como um 

























2 FEDERALISMO FISCAL NA CONSTITUIÇÃO DE 1988 E O DESEQUILÍBRIO DAS 
CONTAS PÚBLICAS. 
 
 Esta seção (i) trata de como a Constituição da República organizou as transferências 
automáticas e voluntárias de recursos fiscais entre os entes da federação; (ii) aborda quais são as 
receitas dos entes da federação e particularmente dos Estados e o impacto das transferências na 
composição das receitas dos Estados; e (iii) explica os motivos do desequilíbrio das contas 
públicas e as razões para a Lei de Responsabilidade Fiscal. 
 
2.1 TRANSFERÊNCAIS FISCAIS AUTOMÁTICAS NA CR/88. 
 
 Nosso país é uma federação composta por unidades que detém alto grau de autonomia 
fiscal e tributária. Além disso, a Constituição brasileira de 1988 trouxe o princípio do federalismo 
como cláusula pétrea logo em seu artigo primeiro, ao prever que a federação brasileira é formada 
pela união indissolúvel dos Estados e Municípios e do Distrito Federal. Devido ao alto grau de 
federalismo fiscal e autonomia financeira de Municípios e Estados, os entes da federação 
brasileira têm um nível elevado de independência. 
 Para assegurar a manutenção da federação e afastar a desigualdade entre os entes foi 
desenvolvido, dentro do sistema constitucional financeiro (artigos 157 a 162 da CR/88), um 
mecanismo de transferências automáticas de recursos fiscais entre União, Estados, Distrito 
Federal e Municípios. 
 A Constituição institucionalizou o princípio da exclusividade do poder de tributar entre os 
diversos níveis governamentais, pois prevê expressamente quais tributos competem a cada ente 
da federação. Embora a partilha seja rígida, ou seja, cada ente possui seus próprios tributos, é 
suavizada pelos mecanismos de distribuição automática de receitas, criados para corrigir as 
disparidades regionais de riqueza dentro do País. 
 Explicando este sistema de distribuição automática de receitas de maneira breve, consta 
do artigo 157 da CR/88 a parcela que os Estados recebem dos impostos arrecadados pela União. 
Já o artigo 158 da CR/88 estabelece o percentual de alguns dos impostos da União que são 
transferidos para os Municípios e também o percentual dos impostos estaduais que são 
transferidos para os Municípios. O artigo 159 da CR/88 estabelece a parcela da receita arrecadada 
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pelo Governo Federal que será repassada para a constituição de 3 fundos diferentes, a saber: 
(i) Fundo de Participação dos Estados-Membros e do Distrito Federal; (ii) Fundo de Participação 
dos Municípios; e (iii) Programas Especiais destinados às regiões mais pobres do país, conforme 
artigo 159, I, “c” da CR/88. Tais mecanismos de distribuição de receita foram concebidos com a 
finalidade de funcionar como um repasse equitativo de recursos, o que poderia resolver 
disparidades regionais e proporcionar estabilização por todo o País. 
 Contudo, na prática não foi isso o que aconteceu, pois diversos Estados e Municípios 
abriam mão de receitas tributárias próprias, concedendo isenções e benefícios fiscais, por 
receberem automaticamente parte da arrecadação da União e/ou dos Estados. Além disso, a folha 
de salários do funcionalismo público comprometeu progressivamente o orçamento não só da 
União, mas de Estados e Municípios e, para completar, não existia lei de controle orçamentário. 
 O constituinte decidiu que a preservação e a garantia dos direitos sociais se daria 
mediante a arrecadação de impostos e contribuições que abasteceriam a seguridade social. 
Acreditava que a partilha automática de recursos fiscais seria a melhor maneira de garantir uma 
distribuição equitativa entre os entes da federação e que isso permitiria que a arrecadação dos 
Estados mais ricos e da União abastecessem os rincões mais pobres do País. 
 Contudo, a concessão descontrolada de incentivos fiscais e o aumento dos gastos públicos 
levou a uma situação fiscal caótica na federação brasileira. É o que foi observado por Nunes e 
Nunes (2002)2:  
 
A situação de descontrole das finanças de Estados e Municípios chegou a ser de tal 
ordem que originou uma crise a um tempo fiscal e monetária. Os Estados alimentavam 
uma trajetória crescente de despesas financiando-se junto aos bancos públicos estaduais, 
que operavam praticamente como bancos centrais locais autônomos. A política 
monetária, por sua vez, sofria perturbações advindas dos problemas recorrentes das 
instituições financeiras controladas pelos governos estaduais, principalmente as de 
grande porte, as quais recebiam grande volume de depósitos do público. Tal fato 
obrigava o Banco Central a socorrer as instituições com extraordinária frequência para 
evitar situações de insolvência e/ou permitir a rolagem das dívidas estaduais. 
 
 Além do aumento constante dos gastos públicos por parte dos entes da federação, há a 
dependência dos Estados e Municípios dos repasses feitos por meio das transferências fiscais 
																																																						
2	NUNES, Selene Peres Peres; NUNES, Ricardo da Costa. O Processo Orçamentário na Lei de Responsabilidade 
Fiscal: Instrumento de Planejamento. In: FIGUEIREDO, Carlos Maurício; NÓBREGA, Marcos. (Orgs.). 
Administração Pública Direito administrativo, financeiro e gestão pública: prática, inovações e polêmicas. São Paulo. 
RT, 2002. p. 326. 
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automáticas, pois a arrecadação deles nem sempre é suficiente. Na próxima seção será detalhada 
a composição das receitas dos entes da federação, particularmente Estados e Municípios, com a 
finalidade de se verificar a participação das transferências voluntárias e automáticas no total das 
receitas dos entes da federação.  
 
2.2 A COMPOSIÇÃO DAS RECEITAS DOS ENTES DA FEDERAÇÃO E O 
DESEQUILÍBRIO FISCAL. 
 
 A Constituição de 1988 concedeu maior autonomia política e econômica aos entes 
federados, limitando o poder central da União. Outra decisão foi considerar os Municípios como 
entes federados e os Estados passaram a ter competência para criar Municípios. Esta 
descentralização teve aspectos positivos, pois com o gasto público descentralizado para os 
Municípios, ficou, ao menos em teoria, mais fácil combater a desigualdade de renda e 
acompanhar a implementação de políticas públicas. 
 Houve aumento de responsabilidades dos Estados e Municípios, com maior autonomia 
para a instituição e arrecadação de impostos. A fim de combater desigualdades de arrecadação e 
recursos, foi criado um sistema de distribuição automática de receitas, descrito na seção 2.1 deste 
trabalho. 
 A dependência dos Municípios das receitas que não são de sua própria arrecadação pode 
chegar a mais de 80% nas regiões menos desenvolvidas economicamente (Norte, Nordeste e 
Centro-Oeste). Cerca de 14,5% do orçamento dos Municípios da região Sul corresponde a 
receitas que não são de sua própria arrecadação, enquanto o índice é de 23,3% para a região 
Sudeste3. É o que está representado na Tabela 1 abaixo4: 
 
																																																						
3 MOURA LEITE, André Luiz Wanderley de Siqueira de. Determinantes do Gasto Estadual: Fatores de Custo, 
Necessidade e Financiamento. XXII Prêmio Tesouro Nacional - 2017. p. 15. Disponível em:< 
https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2521:3:0:>. Acesso em 30 ago. 2019. 
4 MOURA LEITE, André Luiz Wanderley de Siqueira de. Determinantes do Gasto Estadual: Fatores de Custo, 
Necessidade e Financiamento. XXII Prêmio Tesouro Nacional - 2017. p. 15. Tabela 4 no original. Disponível em:< 
https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2521:3:0:>. Acesso em 30 ago. 2019. 
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Tabela 1 - Distribuição de receitas médias municipais segundo as grandes regiões nos anos de 2000 a 2002. 
 
Fonte: MOURA LEITE, André Luiz Wanderley de Siqueira de. Determinantes do Gasto Estadual: Fatores de 
Custo, Necessidade e Financiamento. XXII Prêmio Tesouro Nacional - 2017. p. 15. Tabela 4 no original, elaborada 
com dados do Ministério da Fazenda. Secretaria do Tesouro Nacional. Disponível em:< 
https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2521:3:0:>. Acesso em 30 ago. 2019. 
 
 A Tabela 1 acima demonstra que as receitas tributárias próprias dos Municípios no Brasil 
nos anos de 2000 a 2002 são de 17,8%, 17,5% e 17,1% respectivamente, ou seja, menos de um 
quinto das receitas dos Municípios de todo o Brasil são próprias, o que demonstra a total 
dependência de receitas que não derivam das arrecadações tributárias próprias. 
 Quanto aos Estados da federação, há duas distorções. A primeira diz respeito à diferença 
da arrecadação entre os diversos Estados da federação. No ano de 2016, as receitas tributárias 
próprias do estado do Amapá (AP) totalizaram R$ 954.291,09 e as do Acre (AC) corresponderam 
a R$ 1.307.950,53. No outro extremo, as receitas decorrentes de arrecadação própria do estado de 
Minas Gerais (MG) foram de R$ 52.976.823,10 no mesmo ano de 2016 e as do estado de São 
Paulo (SP) corresponderam a R$ 143.082.542,26. Dessa arrecadação, o ICMS é o principal 
imposto e sua arrecadação correspondeu, em 2016, a R$ 691.278,83 no Amapá (AP), 
R$ 997.055,17 no Acre (AC), R$ 41.059.394,35 em Minas Gerais (MG) e R$ 121.118.850,32 em 







5 MOURA LEITE, André Luiz Wanderley de Siqueira de. Determinantes do Gasto Estadual: Fatores de Custo, 
Necessidade e Financiamento. XXII Prêmio Tesouro Nacional - 2017. p. 18. Disponível em:< 
https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2521:3:0:>. Acesso em 30 ago. 2019. 
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Fonte: MOURA LEITE, André Luiz Wanderley de Siqueira de. Determinantes do Gasto Estadual: Fatores de 
Custo, Necessidade e Financiamento. XXII Prêmio Tesouro Nacional - 2017. p. 18. Elaborado do Autor, Sistema 
de Informações Contábeis e Fiscais do Setor Público Brasileiro (SICONFI). Disponível em:< 
https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2521:3:0:>. Acesso em 30 ago. 2019. 
 
 Nota-se da Tabela 2 acima6 que além dos extremos mencionados no parágrafo anterior, as 
arrecadações próprias dos Estados das regiões Norte, Nordeste e Centro-Oeste são inferiores, no 
ano de 2016, às arrecadações dos Estados das regiões Sul e Sudeste. Porém, alguns Estados 
localizados em regiões consideradas mais pobres apresentaram para o ano de 2016 arrecadações 
próximas das observadas nos Estados da região Sul, considerada a mais rica. Destacam-se as 
arrecadações da Bahia (BA), Goiás (GO), Pernambuco (PE), Ceará (CE), Mato Grosso (MT) e 
Pará (PA). 
 A segunda distorção é perceptível quando da análise das receitas que não são de 
arrecadação própria dos Estados, mas sim oriundas das transferências constitucionais, 
automáticas e não automáticas. Tais transferências tem a finalidade de melhorar a distribuição de 
recursos e implementar políticas públicas7 e estão representadas na Tabela 3 abaixo8: 
 
Tabela 3 - Transferências Constitucionais da União para os Estados 
 
																																																						
6 MOURA LEITE, André Luiz Wanderley de Siqueira de. Determinantes do Gasto Estadual: Fatores de Custo, 
Necessidade e Financiamento. XXII Prêmio Tesouro Nacional - 2017. p. 18. Disponível em:< 
https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2521:3:0:>. Acesso em 30 ago. 2019. 
7 Ibid., p. 19. 
8 Ibid., p. 19, Tabela 6 no original. 
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Fonte: MOURA LEITE, André Luiz Wanderley de Siqueira de. Determinantes do Gasto Estadual: Fatores de 
Custo, Necessidade e Financiamento. XXII Prêmio Tesouro Nacional - 2017. p. 19. Elaborado por Barcellos, Porto 
Alegre (2014). Disponível em:< https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2521:3:0:>. Acesso em 30 ago. 2019. 
  
Estas transferências estão detalhadas na Tabela 4 abaixo9: 
 
Tabela 4 - Transferências mais relevantes do Governo federal destinados aos Estados brasileiros em 2016 - R$ mil 
 
Fonte: MOURA LEITE, André Luiz Wanderley de Siqueira de. Determinantes do Gasto Estadual: Fatores de 
Custo, Necessidade e Financiamento. XXII Prêmio Tesouro Nacional - 2017. p. 20. Elaboração do Autor, dados da 
Secretaria do Tesouro Nacional (STN). Disponível em:< https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2521:3:0:>. Acesso 
em 30 ago. 2019. 
																																																						
9 MOURA LEITE, André Luiz Wanderley de Siqueira de. Determinantes do Gasto Estadual: Fatores de Custo, 
Necessidade e Financiamento. XXII Prêmio Tesouro Nacional - 2017. p. 20. Disponível em:< 
https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2521:3:0:>. Acesso em 30 ago. 2019. 
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 Constata-se que em alguns casos as transferências são superiores à arrecadação do próprio 
Estado, como no caso do Acre (AC) e do Amapá (AP), por exemplo. Nos outros Estados, a 
transferência é muito significativa se comparada à arrecadação própria, exceto em alguns poucos 
Estados, como Minas Gerais (MG) e São Paulo (SP), por exemplo, nos quais as transferências 
são muito inferiores à arrecadação própria. Constata-se assim que quase todos os Estados 
brasileiros dependem das referidas transferências. Esta é a segunda distorção, tendo em vista que 
se os Estados dependem das transferências para fazer frente ao orçamento e estão em situação de 
déficit, com desequilíbrio orçamentário e com gastos com pessoal acima do limite da Lei de 
Responsabilidade Fiscal, conforme demonstram os gráficos 4 e 5 das páginas 45 e 46 deste 
trabalho, isso quer dizer que as transferências estão pagando a conta da ineficiência da gestão dos 
Estados, infringindo a regra conhecida como "No Bail Out Rule", consagrada no Brasil com a 
criação da Lei de Responsabilidade Fiscal. Significa também que a má eficiência da gestão dos 
Estados está causando um desequilíbrio fiscal em toda a federação brasileira. 
 Além disso, cerca de 75% das transferências correntes são incondicionais, não trazendo 
nenhuma obrigação para os Estados que as recebem10. Este estudo não aborda as transferências 
condicionais e vinculadas, como FUNDEB, SUS e FES, uma vez que, embora tenham relevante 
papel na distribuição de riqueza entre os entes da federação, influenciam apenas marginalmente 
no equilíbrio fiscal dos entes da federação e da federação como um todo, por serem condicionais 
e vinculadas. Além disso, tendo em vista suas peculiaridades e complexidades, mereceriam um 
estudo à parte, pois sua abordagem ampliaria em demasia o escopo deste trabalho. 
 Dentre as transferências automáticas e incondicionais, o Fundo de Participação dos 
Estados (“FPE”) é relevante, pois envolve valores consideráveis e é distribuído de forma direta de 
acordo com critérios de necessidade de gasto e de custo relativo, considerando a população e 
superfície de cada Estado e de maneira inversa à renda per capita estadual11. Não é o objetivo 
deste trabalho discutir os critérios que norteiam a destinação dos valores do FPE, mas apenas 
																																																						
10 MOURA LEITE, André Luiz Wanderley de Siqueira de. Determinantes do Gasto Estadual: Fatores de Custo, 
Necessidade e Financiamento. XXII Prêmio Tesouro Nacional - 2017. p. 21. Disponível em:< 
https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2521:3:0:>. Acesso em 30 ago. 2019. 
11 Ibid., p. 27. 
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demonstrar sua relevância na composição das receitas estaduais. No Gráfico 1 abaixo é 
demonstrada a participação de cada Estado brasileiro na distribuição dos recursos do FPE12: 
 
Gráfico 1 - FPE - Participação dos Estados no total a distribuir (vigência até 2015) 
 
Fonte: MOURA LEITE, André Luiz Wanderley de Siqueira de. Determinantes do Gasto Estadual: Fatores de 
Custo, Necessidade e Financiamento. XXII Prêmio Tesouro Nacional - 2017. p. 24. Fonte: LC nº 62, de 28 de 
dezembro de 1989, com redação dada pela LC nº 143, de 17 de julho de 2013. Disponível em:< 
https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2521:3:0:>. Acesso em 30 ago. 2019. 
 
 A participação per capita de cada Estado no FPE é demonstrada pela Tabela 5 abaixo, que 
organiza os valores de forma decrescente e mostra a grande participação dos Estados da região 







12 MOURA LEITE, André Luiz Wanderley de Siqueira de. Determinantes do Gasto Estadual: Fatores de Custo, 
Necessidade e Financiamento. XXII Prêmio Tesouro Nacional - 2017. p. 24. Disponível em:< 
https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2521:3:0:>. Acesso em 30 ago. 2019. 
13 MOURA LEITE, André Luiz Wanderley de Siqueira de. Determinantes do Gasto Estadual: Fatores de Custo, 
Necessidade e Financiamento. XXII Prêmio Tesouro Nacional - 2017. p. 25. Disponível em:< 
https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2521:3:0:>. Acesso em 30 ago. 2019. 
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Tabela 5 - Transferências per capita do FPE para cada Estado  
 
Fonte: MOURA LEITE, André Luiz Wanderley de Siqueira de. Determinantes do Gasto Estadual: Fatores de 
Custo, Necessidade e Financiamento. XXII Prêmio Tesouro Nacional - 2017. p. 25. Elaboração do Autor. Dados 
Financeiros - Secretaria do Tesouro Nacional (STN) e Estimativa da população (IBGE). Disponível em:< 
https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/f?p=2521:3:0:>. Acesso em 30 ago. 2019. 
 
 O FPE tem uma função redistributiva e deve ser mantido. Porém, por ser transferido 
automaticamente, facilita o risco moral dos governantes que o recebem incondicionalmente e sem 
fazer qualquer esforço arrecadatório. As transferências voluntárias alimentam o desequilíbrio 
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fiscal nos Estados que as recebem e o déficit orçamentário. Além disso, o desequilíbrio fiscal dos 
entes da federação podem transbordar e prejudicar o equilíbrio fiscal da federação. 
 O Tribunal de Contas da União realizou fiscalização sobre o assunto financiamento 
regional14. Esta fiscalização, que teve início com a natureza de Auditoria, foi transformada de 
Auditoria Operacional para Levantamento para Relatório Sistêmico de Fiscalização (FISC - 
Financiamento Regional) com a finalidade de 15"...identificar riscos para a União a partir da 
sustentabilidade e da eficiência das fontes de financiamento utilizadas para a promoção do 
desenvolvimento regional.". 
 No relatório do acórdão derivado dos trabalhos realizados, aprovado na sessão plenária do 
TCU de 02/08/2017, foram apresentadas as conclusões do diagnóstico sistêmico realizado a 
respeito do financiamento do desenvolvimento regional. O trabalho partiu da identificação e 
avaliação dos recursos arrecadados pelo Governo Federal, por ele administrados, e transferidos 
ou alocados aos entes da federação. Em um segundo momento, somando-se os valores 
transferidos à arrecadação dos entes federados, avaliou-se a sustentabilidade fiscal e orçamentária 
dos entes subnacionais, com a finalidade, inclusive, de se avaliar a eficiência e sustentabilidade 
do atual pacto federativo fiscal, cujos objetivos principais são a garantia do desenvolvimento 
nacional e a redução das desigualdades regionais, conforme preceituam o artigo 3º, o §7º do 
artigo 165 e os incisos I e II do §5º do mesmo artigo, todos da CR/88. 
 Na terceira parte do relatório do acórdão, foi avaliada a eficiência na alocação dos 
recursos destinados a contribuir para a redução das desigualdades regionais. O quarto capítulo é 
uma síntese de trabalhos recentes sobre o tema, o que demonstrou o potencial do relatório em 
fornecer uma visão integrada das fontes de financiamento dos entes da federação. 
 No período compreendido entre 2000 e 2014 foi analisada a distribuição das fontes de 
financiamento dos entes da federação, considerando as operações de crédito, as transferências 
obrigatórias, as transferências discricionárias e outras transferências. A região Sudeste recebeu 
41,3% dos recursos, seguida da região Nordeste que recebeu 24,1%, da Centro Oeste que recebeu 
																																																						
14 BRASIL. Tribunal de Contas da União. AC-1655-29/17-P. Disponível em:<	
file:///Users/usuariopadrao/Downloads/1655-2017.pdf:> Acesso em 01 nov. 2019. 
15 15 BRASIL. Tribunal de Contas da União. AC-1655-29/17-P. p. 82. Disponível em:<	
file:///Users/usuariopadrao/Downloads/1655-2017.pdf:> Acesso em 01 nov. 2019. 
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10% e da Norte que recebeu 9,2%. A Tabela 6 demonstra o montante de recursos interfederativos 
(em R$ bilhões) - 2000 a 201416: 
 








2000	 31,53	 	 20,15	 	 -	 	 72,04	 	 	
2001	 28,03	 -	11,08	 14,44	 -	28,35	 -	 	 91,26	 26,68	 	
2002	 42,11	 50,20	 8,81	 -	38,97	 10,01	 	 99,02	 8,51	 	
2003	 42,04	 -			0,15	 5,43	 -	38,38	 5,92	 -40,91	 111,24	 12,34	 	
2004	 46,27	 10,05	 9,82	 80,94	 8,41	 42,19	 133,44	 19,96	 	
2005	 58,61	 26,67	 8,99	 -			8,51	 7,41	 -11,94	 161,83	 21,27	 	
2006	 70,92	 21,00	 11,06	 23,11	 11,64	 57,10	 184,75	 14,16	 	
2007	 112,20	 58,22	 8,48	 -	23,40	 11,37	 -		2,27	 203,95	 10,39	 	
2008	 113,51	 1,17	 11,68	 37,77	 16,74	 47,15	 256,58	 25,80	 	
2009	 184,31	 62,37	 11,97	 2,48	 17,07	 1,99	 259,71	 1,22	 	
2010	 214,48	 16,37	 9,58	 -	19,95	 20,93	 22,62	 297,29	 14,47	 	
2011	 198,37	 -			7,51	 13,80	 44,10	 17,79	 -15,03	 340,62	 14,58	 	
2012	 307,00	 54,76	 14,70	 6,52	 23,22	 30,55	 362,13	 6,31	 	
2013	 332,94	 8,45	 11,47	 -	22,01	 20,70	 -10,87	 403,92	 11,54	 	
2014	 300,85	 -			9,64	 18,65	 62,68	 22,98	 11,06	 415,83	 2,95	 	
Média	 138,88	 20,06*	 11,93	 5,57*	 13,87	 10,97*	 226,24	 13,58*	 	
Total	 2.083,18	 	 179,02	 	 194,23	 	 3.393,62	 	 	
Obs:	(*)	refere-se	ao	crescimento	médio	no	período	
Fonte: BRASIL. Tribunal de Contas da União. AC-1655-29/17-P. p. 5. Disponível em:< 
file:///Users/usuariopadrao/Downloads/1655-2017.pdf:> Acesso em 01 nov. 2019. 
 
 Uma constatação que decorre da Tabela 6 é que as transferências obrigatórias e as 
operações de crédito evoluíram de aproximadamente R$ 100 bilhões no ano 2000 para mais de 
R$ 700 bilhões no ano de 2014, e representam juntas mais de 94% das fontes externas de 
financiamento de Estados, Distrito Federal e Municípios. 
 Se analisarmos a composição das origens de transferências obrigatórias no período de 
2000 a 2014 vamos constatar que a União é a maior repassadora de recursos , tanto para Estados 
e Distrito Federal, quanto para Municípios. É o que demonstra a Tabela 717: 
																																																						
16 BRASIL. Tribunal de Contas da União. AC-1655-29/17-P. p. 5. Disponível em:<	













						915.172,36		 76,3%	 				971.005,80		 44,2%	
Transferências	obrigatórias	
estados	e	DF	
										2.471,14		 0,2%	 				769.956,00		 35,1%	
Transferências	obrigatórias	
multigovernamentais	
						280.479,40		 23,4%	 				454.529,02		 20,7%	
Total	por	ente	federativo	
(valores	sem	deduções)	 		1.198.122,89		 100%	 	2.195.490,81		 100%	
Fonte: BRASIL. Tribunal de Contas da União. AC-1655-29/17-P. p. 8. Disponível em:< 
file:///Users/usuariopadrao/Downloads/1655-2017.pdf:> Acesso em 01 nov. 2019. 
 
 Constata-se da Tabela 7 acima que a União é a maior repassadora de recursos, mesmo 
para os Municípios, aos quais distribui cerca de 44% do total distribuído. Constata-se também 
que os Municípios receberam mais recursos que os Estados. 
 No que diz respeito às operações de crédito, apurou-se que a União desempenha 
importante papel como financiador, uma vez que 80% dos recursos analisados no período são 
originários do Tesouro Nacional e dos bancos públicos que tem a União como acionista 
majoritário, além de contribuições do FAT e FGTS, regulamentadas e garantidas pela União18. 
 As tabelas e os dados demonstram que os Estados, o Distrito Federal e os Municípios 
recebem significativa quantidade de recursos decorrentes de transferências de outros entes, 
superando R$ 3 trilhões no período compreendido entre 2000 e 2014, e os valores transferidos 
pela União aos entes federativos é relevante e influencia significativamente os orçamentos dos 
entes da federação. 
 Para evitar o risco moral e o desequilíbrio orçamentário é importante que sejam 
desenvolvidos mecanismos institucionais de controle do equilíbrio fiscal da União e dos entes da 
federação, pois não basta a fiscalização da utilização correta dos recursos, mas é importante 
verificar se há desequilíbrio fiscal nos entes, pois isso pode comprometer o equilíbrio da própria 
União. A Lei de Responsabilidade Fiscal é uma dessas leis. Além dela, há outras normas que 
podem ser adotadas, como leis de monitoramento prévio dos gastos públicos, fundos de 
																																																																																																																																																																																
17 BRASIL. Tribunal de Contas da União. AC-1655-29/17-P. p. 8. Disponível em:<	
file:///Users/usuariopadrao/Downloads/1655-2017.pdf:> Acesso em 01 nov. 2019. 
18	 BRASIL. Tribunal de Contas da União. AC-1655-29/17-P. pp. 24 e 25. Disponível em:<	
file:///Users/usuariopadrao/Downloads/1655-2017.pdf:> Acesso em 01 nov. 2019. 
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estabilidade fiscal, sempre com a finalidade de que seja mantido o equilíbrio fiscal e 
macroeconômico dentro da federação. As razões para a adoção da lei de responsabilidade fiscal é 
o que será abordado na seção seguinte. 
 
2.3 AS RAZÕES PARA A ADOÇÃO DA LEI DE RESPONSABILIDADE FISCAL. 
 
 A Lei de Responsabilidade Fiscal foi aprovada como medida necessária para combater os 
reflexos perversos para a economia do alto grau de federalismo fiscal, dos mecanismos de 
transferência automática de recursos fiscais estabelecidos pela Constituição de 1988 e da 
concessão elevada de benefícios fiscais e isenções e, principalmente, buscar a estabilidade 
econômica no Brasil19. Com essa lei visava-se também evitar o déficit fiscal, o descontrole 
orçamentário, o risco moral dos governantes (Moral Hazard), o efeito transbordamento 
decorrente do risco sub-soberano e novas crises de confiança que teriam como consequência a 
desestabilização da nossa economia. 
 O advento da Lei de Responsabilidade Fiscal era uma necessidade, pois sem mecanismos 
de controle orçamentário nosso sistema automático de distribuição de receitas fiscais não atingia 
seus objetivos de eliminar disparidades e garantir justiça social e equilíbrio dentro da federação, e 
ajudava a causar sérios problemas econômicos para o País. Passados alguns anos da entrada em 
vigor da Lei de Responsabilidade Fiscal, a crise fiscal continua presente no país, entre 
Municípios, Estados e União, e esta crise fiscal não só afeta a economia, como também 
desestabiliza o mercado financeiro, com consequências enormes para o cidadão brasileiro.  
 Assim, mesmo com o advento da Lei de Responsabilidade Fiscal, os gastos com folha de 
salários e outros gastos fixos que comprometiam o orçamento continuaram a aumentar e os 
benefícios fiscais continuaram a ser concedidos de maneira irresponsável e inconsequente. Não 
bastasse isso, diversos governos criaram artifícios e manobras contábeis para mascarar os gastos 
públicos e a falta de transparência também contribuiu para ocultar o crescimento do déficit 
público. Embora existam mecanismos de monitoramento das contas públicas por parte dos 
diversos Tribunais de Contas, fiscalizando o cumprimento do orçamento, o déficit público 
continuou a se expandir e o endividamento a longo prazo dos entes da federação ocorreu, devido 
																																																						
19	COSTA, V. F.; ABRUCIO, F. Reforma do Estado e o Contexto Federativo Brasileiro, Revista Veja, páginas 
amarelas, edição 1590, ano 32, nº 12 (12.03.1999).	
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ao comportamento irresponsável dos governantes, trazendo dificuldades para a estabilização da 
economia.  
 A federação brasileira garante aos Estados, Distrito Federal, Municípios e União alto grau 
de autonomia tributária e orçamentária, o que faz do Brasil um país com alto grau de federalismo. 
Os entes da federação não possuem autonomia para desenvolver política cambial ou monetária, 
pois a moeda é única. Possuímos uma Lei de Responsabilidade Fiscal que estabelece critérios 
rígidos de controle orçamentário, dificultando a utilização pelos entes da federação de 
estabilizadores orçamentários automáticos e punindo o comportamento fiscal irresponsável que, 
no entanto, continua a existir, pois há o uso de manobras contábeis que garantem certo grau 
indevido de flexibilidade fiscal. Para piorar a situação, há mecanismos de transferência fiscal 
permanente, o que perpetua as disparidades regionais, pois os governantes que recebem recursos 
costumam abrir mão de receitas tributárias e diminuem espontaneamente a arrecadação. 
 Por conta disso, constata-se que o sistema que foi criado para combater disparidades 
regionais pela transferência de recursos fiscais falhou. E o motivo de ter falhado é simples. 
Nossos entes federativos são autônomos, possuem alta capacidade de instituir e cobrar tributos e 
de elaborar o orçamento. No caso de uma depressão localizada, ou de crise fiscal, o membro da 
federação não pode utilizar política fiscal, nem ajustar o câmbio para resolver o problema. 
Mobilidade de mão de obra e flexibilidade salarial não são opções dentro do Brasil, pois embora 
a mão de obra tenha mobilidade, o salário mínimo é nacional e as variações regionais são 
pequenas. A flexibilidade orçamentária é pequena, pois a Lei de Responsabilidade Fiscal fiscaliza 
a aplicação do orçamento previamente aprovado. Restariam, então, as transferências fiscais para 
estabilizar desequilíbrios econômicos internos. 
 Contudo, as transferências fiscais no Brasil geram um efeito perverso, pois servem de 
estímulo aos prefeitos e governadores para não se empenhar em cobrar os tributos de sua 
competência, ou mesmo para abrir mão de receitas fiscais, concedendo isenções e benefícios 
fiscais indevidos, ou mesmo desviar recursos de maneira ilícita20. Assim, o único mecanismo 
posto à disposição para solucionar depressões localizadas na federação não funciona. 
 E o que é pior, Estados e Municípios aumentam continuamente a folha salarial e os 
benefícios e pensões pagos aos funcionários públicos, conforme será demonstrado na seção 3.1 
																																																						
20	 CARVALHO, José Augusto Moreira de. O Federalismo Fiscal Brasileiro e o Desvio de Recursos. Tese 
(Doutorado em Direito) – FADUSP, São Paulo, 2010.	
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deste trabalho. A arrecadação não é eficiente e o volume de benefícios fiscais é muito elevado. 
Disso decorreu um crescente endividamento público dos Estados e Municípios para com a União, 
o que se agravou com a ausência de mecanismos eficientes de estabilização. 
 O desequilíbrio fiscal de Estados e Municípios, agravados pela irresponsabilidade fiscal 
dos governantes, causa problemas para a federação como um todo pois o mercado internacional 
não é eficiente a ponto de identificar se o risco fiscal é da nação, se é sub-soberano e está restrito 
ao Estado ou Município, ou se transbordou (spillover effect) atingindo a federação inteira. Daí a 
necessidade da fixação de um teto de gastos não só para a União, mas também para os Estados e 
Municípios, como também a emissão clara de sinais e a edição de leis que evidenciem ao 





3 NORMAS DE CONTROLE DAS FINANÇAS PÚBLICAS NO BRASIL. 
 
 O tema do desequilíbrio macroeconômico já é antigo no Brasil. Desde os anos 80 do 
século passado o País enfrentou diversos episódios de crise econômica. Após o advento da 
CR/88, a preocupação com o equilíbrio fiscal se fez presente na criação de marcos legislativos 
que endereçavam esse tema. A regra de ouro, a Lei de Responsabilidade Fiscal e a emenda 
constitucional do teto de gastos públicos são normas jurídicas relacionadas ao tema das finanças 
públicas e que tentaram impor limites fiscais aos governantes. A primeira delas ficou conhecida 
como a regra de ouro e seus objetivos principais eram a limitação do endividamento e a atração 
de investimentos ao setor público, e suas determinações eram destinadas a todos os entes da 
federação. Esta seção analisa estas normas de controle de finanças públicas no Brasil, começando 
pela regra de ouro, e tem por objetivo verificar se endereçam a questão do equilíbrio fiscal. 
 
3.1 A REGRA DE OURO DA CONSTITUIÇÃO DE 1988. 
 
 O Título VI da Constituição da República trata da tributação e do orçamento, e o Capítulo 
II deste título cuida do orçamento e contém, em sua Seção II, uma norma que é conhecida como 
regra de ouro, que está no artigo 167, inciso III. Esta regra constitucional proíbe que os entes da 
federação realizem operações de crédito que excedam o montante de suas despesas de capital. 
 Este dispositivo está em vigor no Brasil desde o final da década de 80 e foi concebido 
durante os trabalhos da Constituinte, a partir de práticas internacionais. A intenção dessa norma é 
separar os gastos correntes dos gastos de capital, a fim de permitir o financiamento para os gastos 
de capital, até o limite do seu montante, e proibir o financiamento para os gastos correntes. 
 Com isso, dois objetivos seriam atingidos: manter equilibrado o orçamento corrente e 
flexibilizar a possibilidade de se obter financiamento para os investimentos voltados ao 
patrimônio público. Teríamos uma limitação orçamentária clara e uma regra flexível ao mesmo 
tempo, o que garantiria o equilíbrio fiscal e a possibilidade de se obter financiamento, 
demonstrando aos agentes do mercado que a busca de investimentos não comprometeria o 
equilíbrio das contas públicas. Porém, a prática mostrou que a regra de ouro não exige 
necessariamente equilíbrio do orçamento corrente e o teto para o déficit corrente acabou se 
mostrando muito flexível. 
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 Assim, essa limitação constitucional às finanças públicas que tinha o objetivo claro de 
atrair investimentos e manter o equilíbrio orçamentário acabou resultando em déficits correntes 
elevados, endividamento crescente e investimentos públicos estáveis. Essa persistência de déficits 
fiscais elevados e o baixo investimento público, podem inclusive levar à dificuldade de se 
cumprir a regra de ouro, uma vez que em 2019 e muito provavelmente nos próximos anos o 
respeito a essa regra se dará ou por conta da aplicação ampliada que se deu à regra no Brasil, ou 
por conta do mecanismo previsto na própria regra de ouro que ressalva a possibilidade de se 
conseguir autorização junto ao poder legislativo para a obtenção de créditos suplementares ou 
especiais, conforme desenvolvido em estudo especial da Instituição Fiscal Independente (“IFI”) 
em que se baseia esta seção21. 
 Resta saber se a regra de ouro no Brasil atinge a finalidade principal de uma regra fiscal, 
que é representar uma restrição à política fiscal via imposição de limites, com o objetivo de 
garantir a responsabilidade fiscal e a sustentabilidade da dívida pública. A pergunta que se faz 
com relação à regra de ouro é a mesma que deve ser feita com relação à aplicação da Lei de 
Responsabilidade Fiscal e que se fará quando da análise do teto de gastos públicos, qual seja, se 
com esta regra fiscal o Brasil tem sinalizado ao mercado financeiro e aos investidores que 
pretende garantir um equilíbrio macroeconômico que tem como consequência controle da 
inflação e a atração de investimentos, em decorrência do ambiente estável e de moeda sólida. 
 O que se observa com a existência da regra de ouro no Brasil nos últimos trinta anos é que 
da sua aplicação não necessariamente foram preservados os investimentos públicos e também não 
foi assegurado o equilíbrio do orçamento corrente. Em boa parte do período que o Brasil 
conviveu com a regra de outro, as consequências foram investimentos públicos estáveis ou até 
cadentes, elevados déficits correntes e endividamento crescente22. Para entender melhor essa 
conclusão, convém discorrer sobre o objetivo da regra de ouro, em seu sentido original, conforme 
adotada em alguns países, e sobre a versão brasileira que contém algumas mudanças. 
 Para tratar da lógica da regra de ouro, convém abordar primeiro, e de maneira simples, o 
que significa restrição orçamentária do governo. A restrição orçamentária do governo se dá 
quando a variação do endividamento público for igual à soma do déficit primário (diferença entre 
																																																						
21	COURI, D. V.; SALTO, F. S.; BARROS, G. L. de; ORAIR, R. O. Regra de ouro no Brasil: Balanço e Desafios 
- Estudo Especial de 05 de abril de 2018 nº 05 - Instituição Fiscal Independente. Disponível 
em:<http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/540060/EE_n05_2018.pdf >. Acesso em: 28 ago. 2019.	
22 Ibid., p.4. 
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despesas e receitas primária, não financeiras), com as despesas de juros da dívida pública23. A 
lógica é bastante simples; se as receitas públicas não cobrem as despesas primárias e financeiras 
(totais), há um déficit que deve ser financiado por novas operações de crédito. 
 Por outro lado, as despesas públicas são as correntes e as de capital, sendo estas 
destinadas à formação e aquisição de bens de capital, como por exemplo os investimentos 
públicos para a aquisição de equipamentos ou execução de obras. A regra de ouro, em sua versão 
clássica, estabelece que o governo só pode aumentar seu endividamento até o limite das despesas 
com investimentos públicos. 
 Isso significa que a regra de ouro proíbe os governos de contraírem novas dívidas que 
excedam os investimentos públicos, impondo uma restrição ao orçamento corrente que deve estar 
equilibrado. Outro objetivo é alcançado com a regra de ouro, ainda que de maneira indireta, pois 
se o governo gasta mais com juros do que com investimentos, esta diferença deverá ser 
compensada com a geração de superávits primários. 
 Em teoria, a regra de ouro permitiria que, com esse tratamento diferenciado para os 
investimentos públicos, o governo obteria o fortalecimento do patrimônio público, o que teria 
efeitos favoráveis ao crescimento, pois os investimentos, dependendo de seu potencial, podem 
gerar retorno social, não só em termos de receitas, mas também produtividade e crescimento. 
Assim, na versão clássica da regra de ouro: 
 
(...) o tratamento diferenciado deve ser conferido exclusivamente para projetos de 
investimentos autofinanciáveis, no sentido de que sua taxa de retorno social - 
considerando-se tanto os retornos financeiros da exploração direta do ativo público 
quanto os retornos indiretos via ampliação da base tributável causada pela sua 
capacidade de promover crescimento econômico - deve cobrir os fluxos de custos 
financeiros do endividamento, operacionais e de manutenção do ativo. Se esta condição 
for satisfeita, o valor presente dos projetos de investimentos (líquidos da sua 
depreciação) superará o valor presente do seu financiamento e, por conseguinte, a Regra 




23 COURI, D. V.; SALTO, F. S.; BARROS, G. L. de; ORAIR, R. O. Regra de ouro no Brasil: Balanço e Desafios - 
Estudo Especial de 05 de abril de 2018 nº 05 - Instituição Fiscal Independente. Disponível 
em:<http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/540060/EE_n05_2018.pdf >. Acesso em: 28 ago. 2019. p.6. 
24 COURI, D. V.; SALTO, F. S.; BARROS, G. L. de; ORAIR, R. O. Regra de ouro no Brasil: Balanço e Desafios - 
Estudo Especial de 05 de abril de 2018 nº 05 - Instituição Fiscal Independente. Disponível 




 Como esse conceito é de difícil operacionalização, na prática os países adotaram uma 
abordagem mais pragmática, principalmente por entender que os investimentos públicos 
tradicionais podem ser classificados como produtivos e potencialmente geram retornos sociais 
elevados. Porém, a flexibilização da regra pode torná-la incompatível com seus objetivos 
originais. Isso será abordado adiante, depois da análise da regra brasileira. 
 No caso brasileiro, nossa regra de ouro é destinada aos governos dos três entes da 
federação, o que significa dizer que a União, os Estados e Distrito Federal e os Municípios estão 
proibidos de realizar operações de crédito que excedam o montante das suas despesas de capital. 
Durante boa parte do período em que vige no Brasil, nossa regra de ouro foi formalmente 
cumprida, mas sob as seguintes condições: (i) investimentos estáveis, ou que diminuíram; (ii) 
elevados déficits correntes; e (iii) endividamento crescente, particularmente no âmbito federal, 
mas também em diversos Estados e Municípios. Uma vez que a regra de ouro em sua 
configuração clássica visa atingir objetivos contrários, a saber: (a) controle rígido do orçamento 
corrente, a fim de que permaneça equilibrado; (b) flexibilidade para execução de investimentos 
que objetivam fortalecer o patrimônio público; e (c) sustentabilidade da dívida pública no médio 
e longo prazo, a explicação para esse paradoxo se deve às peculiaridades da regra de ouro 
brasileira. 
 Esta norma se afasta da configuração clássica face a algumas peculiaridades, conforme 
Couri et al 25. A primeira delas diz respeito ao elevado volume de receitas financeiras de que 
dispõe a União e que provém das seguintes fontes: (i) amortizações de juros que o Tesouro 
Nacional recebe de seus devedores, principalmente dos governos estaduais e municipais e de 
instituições financeiras oficiais como o BNDES, por exemplo; (ii) resultados positivos do 
BACEN que podem ser ou são transferidos ao Tesouro Nacional; e (iii) remuneração das 
disponibilidades financeiras do Tesouro Nacional, depositadas em sua conta única no BACEN. 
 Outra peculiaridade de nossa regra de ouro é a existência de um conceito amplo de 
despesas de capital. Em primeiro lugar, as transferências de capital que financiam os 
investimentos de governos subnacionais e instituições privadas sem fins lucrativos e as 
aquisições de ativos fixos do governo federal não estão incluídos na definição contábil de 
																																																						
25 COURI, D. V.; SALTO, F. S.; BARROS, G. L. de; ORAIR, R. O. Regra de ouro no Brasil: Balanço e Desafios - 
Estudo Especial de 05 de abril de 2018 nº 05 - Instituição Fiscal Independente. Disponível 




investimentos públicos. Além disso, tem sido consideradas na definição de despesas de capital as 
seguintes rubricas: (a) despesas primárias registradas como "inversões financeiras" pela 
contabilidade pública brasileira; (b) despesas financeiras (não primárias) contabilizadas como 
"inversões financeiras"; (c) despesas financeiras (não primárias) com a correção monetária do 
principal da dívida pública que é classificada como "amortização da dívida"; e (d) despesas 
financeiras (não primárias) de "amortização da dívida" relativas ao pagamento do principal da 
dívida pública. 
 Percebe-se que o Brasil flexibilizou a aplicação da regra de ouro dos dois lados da 
equação. Considerou de maneira ampla as fontes financeiras e construiu um conceito muito 
amplo e abrangente de despesas de capital. Ora, com uma definição de despesas de capital muito 
abrangente, abre-se espaço para que a regra seja cumprida mesmo com um volume de operações 
de crédito muito superior aos investimentos públicos. Por outro lado, o orçamento não precisa ser 
necessariamente equilibrado, pois o teto para o déficit corrente cresce sobremaneira se somarmos 
as receitas financeiras do Tesouro Nacional, as despesas financeiras com empréstimos e a 
atualização monetária do principal da dívida pública. 
 Assim, a operacionalização e o desenho da regra de ouro brasileira fizeram com que ela se 
afastasse do seu conceito clássico26 e esse distanciamento se dá por duas razões básicas, 
conforme conclui o estudo da Instituição Fiscal Independente27. São elas: (i) a definição de 
despesa de capital na regra brasileira é muito abrangente, o que permite que ela seja cumprida 
mesmo com o endividamento crescendo muito acima dos investimentos públicos. Assim, 
eventual diferença pode ser compensada pelas outras categorias que são consideradas despesas de 
capital; e (ii) a regra do Brasil não exige necessariamente equilíbrio financeiro. As restrições que 
impõe são um teto para o déficit corrente que depende das receitas e despesas financeiras da 
União. Com o decorrer do tempo, as receitas e despesas financeiras do governo brasileiro se 
tornaram elevadas e o teto para o déficit corrente acompanhou essa tendência e se tornou elevado. 
Não bastasse isso, como boa parte das receitas financeiras deriva das relações entre entidades do 
setor público, como o Tesouro Nacional e BNDES, por exemplo, o governo federal tem margem 
																																																						
26 COURI, D. V.; SALTO, F. S.; BARROS, G. L. de; ORAIR, R. O. Regra de ouro no Brasil: Balanço e Desafios - 
Estudo Especial de 05 de abril de 2018 nº 05 - Instituição Fiscal Independente. Disponível 
em:<http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/540060/EE_n05_2018.pdf >. Acesso em: 28 ago. 2019.  
p.15. 
27	Ibid., pp. 15 e 16.	
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de manobra para as utilizar de acordo com sua conveniência e flexibilizar o teto do déficit 
corrente, transformando a restrição em um teto muito flexível. 
 Face a essas especificidades, conclui a análise do Instituto28 que a regra de ouro brasileira 
convive com baixos investimentos, déficits correntes elevados e endividamento crescente, 
afastando a principal função de uma regra de ouro clássica que é a flexibilidade para a execução 
dos investimentos com o controle rígido sobre o orçamento corrente. 
 Cumpre lembrar que a regra de ouro brasileira contém, além disso, uma cláusula de 
escape que permite que as operações de crédito excedam as despesas de capital, desde que, por 
maioria absoluta do legislativo, sejam autorizados créditos suplementares ou especiais com 
finalidade específica, conforme o próprio texto constitucional que instituiu essa regra. 
 É importante mencionar que a flexibilidade na aplicação da regra de ouro brasileira, que 
se dá com base no alto volume de receitas e no conceito de despesas ampliado, possibilita seu 
cumprimento mesmo com a existência de um déficit corrente elevado, pois tal déficit é 
compensado por receitas ou despesas financeiras. No estudo do IFI29 mencionado acima, foi feito 
um exercício no qual foram expurgadas as peculiaridades da regra brasileira, com a finalidade de 
se verificar qual seria a posição fiscal do Brasil com a aplicação de uma regra de ouro mais 
próxima do conceito original. 
 Com base no resultado oficial brasileiro, foram excluídos: (i) o repasse do resultado 
positivo do Banco Central; (ii) as quatro principais receitas financeiras; e (iii) quatro principais 
receitas financeiras e inversões financeiras com impacto financeiro e não primário. O Gráfico 2 
que contém os cálculos alternativos para a evolução da margem de cumprimento da regra de ouro 





28 COURI, D. V.; SALTO, F. S.; BARROS, G. L. de; ORAIR, R. O. Regra de ouro no Brasil: Balanço e Desafios - 
Estudo Especial de 05 de abril de 2018 nº 05 - Instituição Fiscal Independente. Disponível 
em:<http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/540060/EE_n05_2018.pdf >. Acesso em: 28 ago. 2019.  
p.16. 
29 Ibid., p. 26. 
30	COURI, D. V.; SALTO, F. S.; BARROS, G. L. de; ORAIR, R. O. Regra de ouro no Brasil: Balanço e Desafios 
- Estudo Especial de 05 de abril de 2018 nº 05 - Instituição Fiscal Independente. Apud Siga Brasil. Disponível 
em:<http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/540060/EE_n05_2018.pdf >. Acesso em: 28 ago. 2019.  
Gráfico 5. p.26. 
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Gráfico 2 - Cálculos Alternativos para a Evolução da Margem de Cumprimento da Regra de Ouro (Em R$ bilhões a 
preços correntes) 
 
Fonte: COURI, D. V.; SALTO, F. S.; BARROS, G. L. de; ORAIR, R. O. Regra de ouro no Brasil: Balanço e 
Desafios - Estudo Especial de 05 de abril de 2018 nº 05 - Instituição Fiscal Independente. p.26. Gráfico 5. Apud Siga 
Brasil. Disponível em:<http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/540060/EE_n05_2018.pdf >. Acesso 
em: 28 ago. 2019.  
 
 De acordo com o método oficial, a regra de ouro foi cumprida todos os anos. Porém, se a 
sua aplicação seguisse um conceito mais preciso de equilíbrio do orçamento corrente, sem 
receitas financeiras, teria sido descumprida em todos os anos no período analisado, exceto 2008 e 
2015. Se o conceito fosse o mais preciso, com a exclusão de receitas financeiras e inversões 
financeiras não primárias, a regra de ouro teria sido descumprida em todos os anos, ou seja, de 
2005 a 2017. 
 É fato que as projeções para o curto prazo indicam a dificuldade de cumprimento da regra 
de ouro, mesmo na configuração brasileira flexível. Há estudos e opções para conseguir fazer 
com que a regra seja cumprida, como por exemplo: (i) desvinculação de fontes orçamentárias de 
superávits de exercícios anteriores; (ii) cancelamento de restos a pagar não processados; (iii) 
extinção do Fundo Soberano do Brasil (FSB); e (iv) utilização de recursos do Fundo Nacional de 
Desenvolvimento (FND), conforme Oliveira31. Além disso, o próprio dispositivo constitucional 
(artigo 167, III, da CR/88) permite que o Poder Legislativo autorize créditos suplementares ou 
																																																						
31 OLIVEIRA, Ribamar. Medidas ajudarão na 'regra de ouro em 2019'. Valor Econômico. São Paulo, 08 mar. 
2018. Disponível em:<http://www.valor.com.br/brasil/5370707/medidas-ajudarao-na-regra-de-ouro-em-2019>. 
Acesso em 28 ago. 2019. 
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especiais, com finalidade precisa. Assim, no curto prazo, estão sendo estudadas soluções para o 
problema do descumprimento da regra de ouro. 
 Há, porém, um problema estrutural e de longo prazo que precisa ser endereçado. No 
estudo mencionado, o IFI simulou a evolução da regra de ouro de 2010 a 2025 e o resultado está 
no Gráfico 3 abaixo32: 
 
Gráfico 3 - Evolução da Regra de ouro de 2015 a 2025, conforme exercícios de simulação feitos pela IFI (R$ bilhões 
correntes) 
 
Fonte: COURI, D. V.; SALTO, F. S.; BARROS, G. L. de; ORAIR, R. O. Regra de ouro no Brasil: Balanço e 
Desafios - Estudo Especial de 05 de abril de 2018 nº 05 - Instituição Fiscal Independente. p. 43. Fonte: Banco 
Central do Brasil, Secretaria do Tesouro Nacional. Elaboração - IFI. Disponível 
em:<http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/540060/EE_n05_2018.pdf >. Acesso em: 28 ago. 2019. 
 
 Assim, segundo alerta da Instituição Fiscal Independente, a regra de ouro poderá ser 
descumprida até 2024. 
																																																						
32	COURI, D. V.; SALTO, F. S.; BARROS, G. L. de; ORAIR, R. O. Regra de ouro no Brasil: Balanço e Desafios 
- Estudo Especial de 05 de abril de 2018 nº 05 - Instituição Fiscal Independente. p. 43. Disponível 
em:<http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/540060/EE_n05_2018.pdf >. Acesso em: 28 ago. 2019.  	
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 O problema de fundo é o seguinte: com a definição abrangente de despesas de capital, 
abre-se espaço para que o cumprimento da regra ocorra mesmo quando o fluxo de operações de 
crédito cresça muito acima dos investimentos públicos, e, para isso, basta que tal diferença seja 
compensada por outras despesas que no Brasil são contabilizadas como despesas de capital, 
como, por exemplo, as despesas financeiras. Nossa regra de ouro também não exige o equilíbrio 
do orçamento corrente, pois como vimos a restrição por ela criada deve ser interpretada como um 
teto para o déficit corrente que varia dependendo do volume das receitas e despesas financeiras 
do governo federal. Com o volume elevado das receitas financeiras nos últimos anos, esta 
restrição sobre o teto do déficit corrente tornou-se muito flexível33. É por conta dessas 
particularidades que a nossa regra de ouro convive com déficits correntes elevados, crescente 
endividamento, e investimentos públicos baixos. 
 A perspectiva é a de que o governo federal experimentará déficits correntes elevados nos 
próximos anos. As projeções da IFI indicam uma convergência para um déficit nominal de 3% do 
PIB somente em 203034. Assim, uma modificação na regra de ouro, a fim de aproximá-la de sua 
configuração clássica, para que atinja suas funções originais, dentre as quais, a redução do déficit 
corrente, exigirá um esforço fiscal muito intenso. 
 É uma regra fiscal que tem sido cumprida com base no afrouxamento de seus conceitos 
teóricos, ou com a utilização da permissão constitucional que permite que o Poder Legislativo 
autorize créditos suplementares ou especiais, com finalidade precisa para o cumprimento da regra 
de ouro. 
 Com isso temos uma regra de rigor fiscal que carece de credibilidade pelo alargamento de 
conceitos contábeis e pela exceção normativa ao seu rigor prevista no texto constitucional. Essa 
flexibilidade, porém, permite a ocorrência dos fenômenos que deveriam ser combatidos por essa 
regra, principalmente endividamento crescente e déficits correntes elevados (isso sem falar dos 
baixos investimentos públicos). 
 Temos abordado nesta dissertação os efeitos nocivos do elevado endividamento e dos 
déficits correntes altos, principalmente quando ambos persistem no longo prazo. O cenário em 
																																																						
33 COURI, D. V.; SALTO, F. S.; BARROS, G. L. de; ORAIR, R. O. Regra de ouro no Brasil: Balanço e Desafios - 
Estudo Especial de 05 de abril de 2018 nº 05 - Instituição Fiscal Independente. Apud Siga Brasil. Disponível 
em:<http://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/540060/EE_n05_2018.pdf >. Acesso em: 28 ago. 2019.  
Gráfico 5. pp.43 e 44. 
34 IFI - RAF - Relatório de Acompanhamento Fiscal. 09 fev. 2018. nº 13. Disponível 
em:<https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/538087/RAF_13_2018.pdf>. Acesso em : 28 ago. 2019. 
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que vive nossa Federação, conforme demonstrado, é o cenário no qual diversos entes da 
Federação – não apenas a União, mas também os Estados – estão altamente endividados e 
experimentando déficits correntes altos. A apresentação numérica do nível de endividamento dos 
Estados está em estudo da Instituição Fiscal Independente35, cujo enfoque não se dá apenas em 
diversos aspectos da dívida estadual, mas apresenta também gráficos sobre a sua evolução. O 
Gráfico 436 demonstra a evolução da quantidade de Estados por perfil de endividamento: 
 
Gráfico 4 - Evolução da quantidade de Estados por perfil de endividamento 
 
Fonte: IFI - Estudo Especial . 11 dez. 2018. nº 08. Observatório das Finanças Públicas Estaduais - p. 22. Fonte: 
Secretaria do Tesouro Nacional (STN). Elaboração: IFI. Disponível em:<	
https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/551069/EE_08_Observatorio_Estados.pdf>. Acesso em: 28 
ago. 2019. 
 
 O Gráfico 4 demonstra que embora ao longo do tempo o alto endividamento tem 
diminuído, Estados com endividamento intermediário, alto e baixo ainda são a maioria. Vale 
notar que Estados com endividamento intermediário são aqueles com endividamento superior a 
50% da despesa corrente líquida, o que está longe de ser uma situação confortável. 
																																																						
35 IFI - Estudo Especial . 11 dez. 2018. nº 08. Observatório das Finanças Públicas Estaduais - p. 22. Disponível em:<	
https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/551069/EE_08_Observatorio_Estados.pdf>. Acesso em: 28 
ago. 2019. 
36	IFI - Estudo Especial . 11 dez. 2018. nº 08. Observatório das Finanças Públicas Estaduais - p. 22. Disponível 
em:<	 https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/551069/EE_08_Observatorio_Estados.pdf>. Acesso em: 
28 ago. 2019. 
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 Também chama atenção a participação do gasto com pessoal nas despesas totais dos 
Estados (excetuadas as transferências constitucionais e legais para Municípios), conforme 
Gráfico 5 abaixo 37: 
 
Gráfico 5 - Participação do gasto com pessoal nas despesas totais, excetuadas as transferências constitucionais e 
legais para Municípios 
 
Fonte: IFI - Estudo Especial . 11 dez. 2018. nº 08. Observatório das Finanças Públicas Estaduais - p. 31. Fonte: 
STN. Elaboração: IFI. Disponível em:<	
https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/551069/EE_08_Observatorio_Estados.pdf>. Acesso em: 28 
ago. 2019. 
 
 Nota-se que todos os Estados da Federação comprometeram mais de 60% das despesas 
totais com gastos com pessoal, o que demonstra complexidade na redução das despesas públicas, 
pois os gastos com pessoal são de difícil redução. 
 Ao considerarmos a importância do equilíbrio fiscal dentro de uma federação em face da 
flexibilidade da regra de ouro, do alto endividamento e dos déficits elevados que decorrem de sua 
aplicação, temos que nossa federação enfrenta a seguinte situação: vivemos em uma federação 
que promove a transferência automática de receitas tributárias, cujos entes têm alto grau de 
																																																						
37 IFI - Estudo Especial . 11 dez. 2018. nº 08. Observatório das Finanças Públicas Estaduais - p. 31. Disponível 
em:<	https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/551069/EE_08_Observatorio_Estados.pdf>. Acesso em: 
28 ago. 2019. 
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endividamento e grande parte das despesas estão comprometidas de maneira complexa e de 
difícil modificação (gastos com pessoal, por exemplo). Além disso, a regra constitucional que 
deveria ter a função de limitar o endividamento e o déficit corrente, é flexível em sua 
interpretação e aplicação, podendo ser ajustada com o apoio do Poder Legislativo. Como a 
federação brasileira também tem uma vinculação constitucional elevada em despesas com saúde, 
educação, assistência e previdência social, a estabilidade macroeconômica acaba sendo ameaçada 
face à falta de regras fiscais mais rígidas. O baixo grau de investimento pode decorrer também 
dessa falta de rigor fiscal. 
 Assim, com uma norma de finanças públicas com as características da regra de ouro, 
entendemos que o Brasil não sinaliza ao mercado financeiro e nem aos investidores que pretende 
garantir um equilíbrio macroeconômico que tem como consequência o controle da inflação e 
atração de investimentos. Em decorrência, não há um ambiente de moeda sólida e estabilidade 
fiscal, desfavorecendo investimentos, a estabilidade e o desenvolvimento esperados. 
 
3.2 A LEI DE RESPONSABILIDADE FISCAL E OS DESAFIOS QUE PRECISAM SER 
ENFRENTADOS. 
 
 O descontrole orçamentário, o risco moral dos governantes (Moral Hazard), a 
irresponsabilidade fiscal, o efeito transbordamento decorrente do risco sub-soberano e a falência 
dos Estados e Municípios da federação brasileira, como também a contabilidade criativa do 
governo federal, foram todos motivos para crises de confiança que ajudaram a desestabilizar a 
nossa economia.  
 O Estado brasileiro está inserido no mercado mundial e é o destino de investimentos no 
setor produtivo, no mercado financeiro e também faz parte do mercado financeiro mundial. 
Participa do comércio internacional, importando e exportando produtos. Além disso, o Brasil abre 
oportunidades para investimentos em infraestrutura e o desenvolvimento de projetos financeiros 
complexos. Para atrair investimentos e estar inserido no mercado financeiro internacional e no 
comércio internacional, é necessário manter as finanças públicas em ordem, do que decorre uma 




 A assertividade e confiabilidade do diálogo entre os diversos agentes econômicos, dentre 
eles o Estado, passa necessariamente pela credibilidade, reflexo direto de uma gestão eficiente 
das contas públicas. Porém, não basta a necessária existência de marcos legislativos que 
estabeleçam limites aos gastos públicos e ao comportamento dos agentes públicos na gestão das 
contas públicas, mas também é fundamental que a aplicação das sanções seja eficiente e traga 
consequências visando a punição dos agentes irresponsáveis e o retorno ao equacionamento das 
contas públicas. Mas não é só, a legislação deve conter mecanismos preventivos e de alerta, a fim 
de que os governantes sejam monitorados e dissuadidos para que não ultrapassem os limites 
necessários à gestão responsável das contas públicas. Enfim, é necessário que os mecanismos 
para manter a estabilidade fiscal funcionem a contento em nossa federação. 
 Para atingirmos uma situação de estabilidade fiscal, os seguintes pontos devem ser 
aprimorados. Em primeiro lugar, prefeitos e governadores devem seguir três princípios básicos da 
gestão pública, a saber: (i) manter uma gestão fiscal responsável, gastando dentro de suas 
possibilidades orçamentárias, ou seja, de acordo com a arrecadação; (ii) instituir e arrecadar todos 
os tributos de sua competência, concedendo isenções ou benefícios fiscais só quando houver 
espaço no orçamento; (iii) gerir com transparência. Isso decorre da aplicação da Lei de 
Responsabilidade Fiscal. Além disso, a corrupção decorrente da concessão de benefícios fiscais, 
ou da facilitação para a realização de obras públicas deve ser vigiada com rigor e ser severamente 
punida, caso ocorra. 
 Os limites de gastos deveriam também ser fixados para Estados e Municípios e, além do 
acompanhamento orçamentário realizado com eficiência pelos Tribunais de Contas, com a 
emissão de alertas, deveriam ser desenvolvidos mecanismos de monitoramento prévio das contas 
públicas, a fim de se evitar o déficit continuado e a elaboração de orçamentos de maneira 
irresponsável por parte dos gestores públicos. 
 Sem o desenvolvimento dessas instituições, o que se observa são os seguintes efeitos: em 
primeiro lugar, a União, alguns Estados e Municípios apresentam déficit fiscal elevado e 
continuado. Tais déficits excessivos foram causados, conforme explanado, pela falta de gestão 
fiscal responsável, ou até mesmo pelo voluntarismo de alguns governantes que incharam a 
máquina pública devido à contratação de funcionários e com o desenvolvimento de políticas 
sociais sem a correspondente dotação orçamentária. 
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 Em segundo lugar, isenções e benefícios fiscais foram concedidos sem que o orçamento 
permitisse e, muitas vezes, em troca de apoio a campanhas eleitorais ou corrupção. O mesmo 
ocorreu com obras de infraestrutura, pois os membros da federação licitavam obras em troca de 
apoio eleitoral ou corrupção38. 
 Como consequência da falta de transparência e da ausência de uma gestão responsável, o 
mercado financeiro e os investidores enxergam que não existem fundamentos sólidos em uma 
unidade específica da federação ou, o que é mais provável, no país inteiro. Isso afeta a 
credibilidade e afasta os investimentos diretos e indiretos. 
 Já o mau uso de políticas fiscais e a prática da busca de benefícios indevidos (Rent 
Seeking) por governantes podem representar práticas anti-competitivas que também afastam 
investimentos e, consequentemente, o desenvolvimento. 
 Várias são as causas do desequilíbrio fiscal no Brasil. A origem do problema é estrutural, 
pois repousa em nosso federalismo mal concebido sob o ponto de vista fiscal e econômico, uma 
vez que a federação brasileira não dispõe de mecanismos eficientes para estabilizar de maneira 
automática crises e depressões regionais internas. 
 O problema continuou depois da implementação da Lei de Responsabilidade Fiscal, 
apesar de todos os méritos e vantagens que trouxe, pois continuou a existir a prática constante da 
gestão irresponsável por parte dos governantes que utilizam artifícios contábeis para burlar os 
controles orçamentários, concedem benefícios fiscais indevidamente e praticam corrupção. 
 Esse cenário de má gestão fiscal gera uma crise de credibilidade que prejudica o diálogo 
com os diversos agentes econômicos do mercado, a saber: estados, instituições públicas, bancos 
de fomento, bancos de investimento, instituições multilaterais, agências de rating, bancos 
centrais, investidores e os cidadãos. Isso afasta os investimentos e deixa competidores em 
situação de desigualdade, pois a informação não é equânime. Estabilidade fiscal é pressuposto de 
desenvolvimento. Não há desenvolvimento sem estabilidade fiscal. 
 A Lei de Responsabilidade Fiscal, lei complementar, destinada a inaugurar um novo 
período de gestão responsável, precisa ser aperfeiçoada com a criação de um teto para a dívida 
pública de todos os entes da federação e de leis que estabeleçam sistemas de monitoramento e 
dissuasão. 
																																																						
38 CARVALHO, José Augusto Moreira de. O Federalismo Fiscal Brasileiro e o Desvio de Recursos. Tese 
(Doutorado em Direito) – FADUSP, São Paulo, 2010. 
	
50	
 Também seria importante o estabelecimento de políticas públicas com a finalidade de 
revisar e analisar os benefícios fiscais e as renúncias fiscais que tem sido concedidos não só pela 
União, mas pelos diversos entes da Federação.  
 O aspecto positivo é que com a Lei de Responsabilidade Fiscal o Brasil sinaliza aos 
diversos agentes econômicos do mercado, elencados em parágrafo anterior, que pretende garantir 
um equilíbrio macroeconômico, cuja consequência é o controle da inflação e a atração de 
investimentos em decorrência do ambiente de moeda sólida e estabilidade, o que favorece a 
consecução dos objetivos do Estado de bem-estar social, garantindo a atração de investimentos. 
Contudo, o problema é que a legislação em vigor – a Lei de Responsabilidade Fiscal e os limites 
constitucionais que fixaram teto para gastos públicos --, deve ser aperfeiçoada, a fim de que o 
equilíbrio fiscal seja plenamente atingido no Brasil e as distorções macroeconômicas causadas 
por nossa federação fiscal sejam corrigidas, com o objetivo de se garantir o equilíbrio fiscal e a 
atração de investimentos. 
 
3.3 A EMENDA CONSTITUCIONAL QUE INSTITUIU O TETO DE GASTOS PÚBLICOS 
NO BRASIL. 
 
 A Constituição de 1988 estabeleceu que a cidadania é direito fundamental. Para que o 
cidadão brasileiro tenha condições de exercer esse direito fundamental, deve ter acesso a direitos 
e deles usufruir plenamente. Saúde, educação, aposentadoria, transporte, segurança, saneamento 
básico e acesso à justiça, dentre outros, são alguns dos direitos que o Estado deve prover ao 
cidadão brasileiro. 
 Contudo, o Estado brasileiro não tem conseguido prover tais direitos de maneira 
satisfatória e a falta de recursos é uma das principais questões colocadas em debate. Assim, na 
discussão entre imprescindibilidade do gasto e existência de recursos, o tema da estabilidade 
fiscal e monetária é muito relevante, particularmente em um país federativo como o Brasil, que 
possui um sistema financeiro constitucional que, por suas próprias características, tende a gerar 
desequilíbrios econômicos dentro da federação com reflexos para o mercado, que acabam por 
agravar a situação das finanças públicas. 
 É nesse contexto que surgiram as normas constitucionais que impõem um teto para os 
gastos públicos. As consequências macroeconômicas positivas que esse limite impõe podem 
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permitir um aumento dos gastos sociais, como também a atração de investimentos. Por conta 
disso, é relevante estudar se o Brasil deve considerar a estabilidade fiscal e monetária como fator 
importante à realização, efetivação dos direitos sociais e ao exercício pleno da cidadania como 
direito fundamental no Brasil e como fundamento para a atração de investimentos. 
 A Emenda Constitucional nº 95, de 15 de dezembro de 2016 (“EC 95/16”), conhecida 
como Emenda do Teto de Gastos Públicos, alterou os artigos 106 a 114 do Ato das Disposições 
Constitucionais Transitórias para instituir o novo regime fiscal no âmbito dos orçamentos fiscal e 
da seguridade social, estabelecendo, para cada exercício, limites individualizados para as 
despesas primárias e detalhando como funcionará o Novo Regime Fiscal. O limite de gastos 
públicos foi estabelecido por norma constitucional. Sua alteração ou revogação exige esforço 
legislativo. Por conta disso, transmite a toda a sociedade e a todos os agentes econômicos claro 
sinal de que o Estado brasileiro tem a obrigação de controlar o gasto público e manter a 
estabilidade fiscal. 
 Podemos concluir que as normas constitucionais que fixam o teto de gastos públicos do 
novo regime fiscal não tem somente a função de estabelecer um teto para os gastos públicos. 
Trata-se de normas constitucionais que tem o objetivo precípuo de estabelecer o equilíbrio fiscal 
como um dos fundamentos da economia e do Estado brasileiro. É disso que se trata. 
 Normas constitucionais que impõem o limite de gastos públicos são uma necessidade 
pois, em conjunto com a Lei de Responsabilidade Fiscal, garantem o equilíbrio fiscal necessário à 
Federação brasileira. Não é à toa que depois da entrada em vigor do novo regime fiscal, instituído 
pela emenda do teto dos gastos públicos, a inflação caiu progressivamente no Brasil.  
 O Brasil possui hoje uma Lei Complementar que estabelece critérios severos para o 
controle do orçamento e das contas públicas – a Lei de Reponsabilidade Fiscal. Também há uma 
previsão constitucional para um teto dos gastos públicos, pois a Constituição foi alterada para 
esse fim mediante a aprovação da EC/95/16. Assim, a legislação brasileira de controle fiscal é de 
difícil modificação, pois a modificação de lei complementar e da própria constituição exige 
imenso esforço legislativo. Isso significa que existem garantias fortes, tanto para os agentes do 
mercado quanto para o cidadão, de que a República do Brasil pretende preservar a estabilidade 
fiscal. Esta é uma decisão e um desejo político com reflexos econômicos significativos. 
 O mercado e seus diversos agentes econômicos, a saber: estados, instituições públicas, 
bancos de fomento, bancos de investimento, instituições multilaterais, agências de rating, bancos 
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centrais, investidores e os cidadãos em geral receberam o teto dos gastos públicos como uma 
medida positiva de controle dos gastos públicos e como um sinal de que o Estado brasileiro se 
preocupa em manter o equilíbrio fiscal como um de seus pilares. Isso beneficia de maneira 
indireta e direta o cidadão, vez que os investimentos no Brasil tendem a aumentar em função do 
ambiente favorável e o Estado brasileiro poderá, a médio e longo prazo, destinar os recursos 
arrecadados para que o cidadão brasileiro tenha condições de exercer seu direito fundamental à 
cidadania, podendo usufruir plenamente dos direitos que o Estado deve a ele prover, como o 
direito à saúde, à educação, à aposentadoria, ao transporte, à segurança, ao saneamento básico e o 
acesso à justiça. 
 É evidente que com o estabelecimento de um teto para os gastos públicos há a 
preocupação de que os gastos sociais, como os com educação e saúde, venham a diminuir. No 
entanto, conforme explanado ao longo deste capítulo, a melhora do ambiente macroeconômico 
leva à credibilidade do país perante os diversos agentes econômicos, o que tem como 
consequência o início de um círculo virtuoso que leva ao crescimento econômico, ao 
desenvolvimento, ao recebimento de maiores investimentos e à possibilidade do Estado prover de 
maneira mais eficiente e responsável os investimento sociais, como os gastos com saúde e 
educação e, inclusive, aumentá-los, caminhando para garantir ao cidadão um Estado de bem-estar 
social e a atração de investimentos. 
 
3.4 MOTIVAÇÕES, MODELOS E MEDIÇÕES DOS EFEITOS DO TETO DE GASTOS NA 
ECONOMIA BRASILEIRA. 
 
 A disseminação de regras fiscais tem sido uma constante em vários países do mundo, pois 
percebe-se uma tendência de aumento no nível de gastos do governo e na dívida pública nas 
últimas décadas. Mais precisamente nos últimos 30 (trinta) anos um número crescente de países 




 A teoria econômica define regra fiscal como uma restrição duradoura à política fiscal, 
mediante a fixação de limites numéricos sobre agregados orçamentários. A literatura costuma 
considerar quatro tipos de regras fiscais, conforme Jesus et al 39: 
 
De forma geral, elas podem ser consideradas de quatro tipos: regras de saldo 
orçamentário, regras de dívida, regras de despesas e regras de receita, aplicáveis ao 
governo central (ou geral) ou ao setor público. No âmbito fiscal, o principal argumento 
para a adoção dessas metas fiscais é a preocupação com o viés de déficit. 
 
 O uso de tais regras leva os países que as adotam a ter déficits fiscais e dívidas menores, 
se comparados aos países sem tais regras. Os resultados positivos da adoção de metas fiscais 
levaram mais de 90 (noventa) países a adotarem algum tipo de regra na condução da política 
fiscal, e, dentre tais países, estão todos os que pertencem ao G-20 e à OCDE. 
 De acordo com o Banco Mundial, a frequência dos tipos de regras fiscais entre os países 
que as adotam é demonstrada pelo seguinte Gráfico 640: 
 
Gráfico 6 - Frequência dos tipos de Regras Fiscais 
 
																																																						
39 JESUS, Diego Pitta de; BESARRIA, Cássio da Nóbrega; e MAIA, Sinézio Fernandes. Os Efeitos 
Macroeconômicos dos Choques de Política Monetária sob Restrição Fiscal: uma análise por meio de um 
modelo DSGE. XXIII Prêmio do Tesouro Nacional - 2018. P. 05. Disponível em:<	
https://www.enap.gov.br/documentos/a_enap/premiacoes/3o-lugar-diego-pitta-de-jesus-096.pdf>. Acesso em: 29 
ago. 2019. 
40	 JESUS, Diego Pitta de; BESARRIA, Cássio da Nóbrega; e MAIA, Sinézio Fernandes. Os Efeitos 
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Fonte: JESUS, Diego Pitta de; BESARRIA, Cássio da Nóbrega; e MAIA, Sinézio Fernandes. Os Efeitos 
Macroeconômicos dos Choques de Política Monetária sob Restrição Fiscal: uma análise por meio de um 
modelo DSGE. XXIII Prêmio do Tesouro Nacional - 2018. P. 08. Figura 01 Apud Banco Mundial. Disponível em:<	
https://www.enap.gov.br/documentos/a_enap/premiacoes/3o-lugar-diego-pitta-de-jesus-096.pdf>. Acesso em: 29 
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 Percebe-se que as regras de saldo orçamentário são as mais utilizadas, pois 78 (setenta e 
oito) países as adotaram. Já 76 (setenta e seis) países usam as regras de dívida. As de despesa e 
receita são as menos utilizadas. É importante observar, por fim, que os países adotam mais de 
uma regra fiscal. 
 Após enfrentar diversas crises internacionais na década de 90, o Brasil experimentou 
instabilidade econômica, redução de investimentos externos e crise do câmbio. Tudo isso somado 
à tradicional má administração dos entes federados fez com que o governo federal decidisse 
adotar a Lei de Responsabilidade Fiscal, com a intenção de também fortalecer a lei de diretrizes 
orçamentárias e perseguir um regime de metas fiscais, buscando alcançar as metas de resultados 
nominal e primário constantes do anexo de metas fiscais da lei de diretrizes orçamentárias. 
 A Lei de Responsabilidade Fiscal estabeleceu, em seus artigos 8º e 9º, que bimestralmente 
deve ser acompanhada a realização da receita, a fim de que seja limitada a execução orçamentária 
e financeira, se necessário, para que sejam alcançadas as metas definidas mediante o 
contingenciamento de gastos. 
 Porém, o que se viu foi a constante e crescente criação de despesas obrigatórias de caráter 
continuado, pois a elaboração do orçamento no Brasil é acompanhada de enorme barganha 
política que cria tais despesas com o suposto objetivo de atender demandas da sociedade. 
Enquanto foi possível aumentar as receitas, a acomodação desse crescimento de despesas 
obrigatórias de caráter continuado se fez viável. 
 Contudo, com o fim do período de crescimento da economia e o início da recessão, as 
receitas diminuíram e foi necessário aumentar a dívida pública para fazer frente ao pagamento 
das despesas obrigatórias de caráter continuado. O Gráfico 741 demonstra que enquanto o PIB 
está em trajetória de alta, a receita segue no mesmo sentido e dá suporte ao aumento das 
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despesas. Porém, a partir do momento que a economia desaquece, o que se pode notar com a 
queda do PIB é a queda das receitas sem a correspondente queda das despesas, do que decorrem 
os resultados primários deficitários: 
 
Gráfico 7 - Série histórica de parâmetros fiscais 
 
Fonte: FONSECA, Augusto César de Carvalho. A Emenda Constitucional nº 95 como Mecanismo de 
Revitalização do Regime de Metas Fiscais. XXI Prêmio Tesouro Nacional - 2017. p. 21. Gráfico 07 Apud Volpe e 
Bijos (2017). Disponível em:  < 
https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/apex_util.get_blob?s=9851071832319&a=2521&c=218903920635965140&p=3
&k1=1575&k2=&ck=M1KTNZfz_fWxInIIx9mCkxOL_paIoJRh4wH_zdWLktBg7HEtGHLRWV3T235FD-VG-
4_7BtQjCQ2Gk15Q8EzJgg&rt=IR>. Acesso em: 29 ago. 2019. 
 
 Por conta da "contabilidade criativa", o Governo Federal foi abandonando o regime de 
metas fiscais. Além do aumento da carga tributária para acomodar a realização das despesas 
obrigatórias e das conhecidas gestões políticas para a modificação da meta ao final do exercício, 
os constantes abatimentos no cálculo das despesas consideradas no resultado primário levaram à 
desconstrução do regime de metas fiscais. O Gráfico 842 da evolução do abatimento de metas ao 
longo das LDO demonstra a alta intensidade com que esse recurso foi utilizado: 
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Gráfico 8 - Evolução abatimento de metas ao longo das LDO 
 
Fonte: FONSECA, Augusto César de Carvalho. A Emenda Constitucional nº 95 como Mecanismo de 
Revitalização do Regime de Metas Fiscais. XXI Prêmio Tesouro Nacional - 2017. p. 22. Gráfico 08 Apud 
Henriques (2017, slide 10). Disponível em:  < 
https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/apex_util.get_blob?s=9851071832319&a=2521&c=218903920635965140&p=3
&k1=1575&k2=&ck=M1KTNZfz_fWxInIIx9mCkxOL_paIoJRh4wH_zdWLktBg7HEtGHLRWV3T235FD-VG-
4_7BtQjCQ2Gk15Q8EzJgg&rt=IR>. Acesso em: 29 ago. 2019.	
 
 A alteração da meta do resultado fiscal definida na LDO ao final do exercício tornou-se 
uma praxe nos governos até o ano de 2016, ocasião em que o governo alterou a meta de resultado 
primário do governo federal de um superávit de R$24,0 bilhões, para um déficit de R$170 
bilhões. 
 Nesse contexto, o novo regime fiscal estabelecido pela EC 95/16 é fundamental, pois fica 
rompido esse costume do Governo Federal de alterar a meta de resultado primário previsto na 
LDO ao final do exercício para a realização de gastos adicionais, uma vez que o somatório das 
despesas primárias também não pode ultrapassar o teto de gastos fixado constitucionalmente. 
Assim, se politicamente fica decidido priorizar determinado gasto ou política pública, deve-se 
indicar qual a outra despesa que não será executada. Com isso, conseguiu-se romper o ciclo 
vicioso e restabelecer o respeito à meta de resultado primário fixada. 
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 Outra motivação para a adoção do novo regime fiscal foi o objetivo de se fazer com que a 
sociedade discuta a real obrigatoriedade de determinadas despesas públicas, como também quais 
políticas públicas devem ser descontinuadas em favor de outras mais importantes para a 
sociedade. Para fortalecer o novo regime de metas fiscais, torna-se fundamental aumentar o 
percentual de despesas discricionárias com a revisão de despesas obrigatórias, como por exemplo 
as do sistema previdenciário e políticas assistenciais. 
 Essas foram as motivações para a criação do conceito de um teto de gastos públicos no 
Brasil. Deve ser acrescentado a essas motivações, a ideia da equipe econômica de limitar e até 
impedir que governos futuros influenciem o crescimento da economia com o aumento das 
despesas governamentais, como aconteceu recentemente por conta da teoria econômica 
desenvolvimentista. 
 A previsão da equipe econômica que propôs a criação de um teto para os gastos públicos 
foi de um cenário de recessão alongado em um primeiro momento, seguido de crescimento 
econômico baseado em esforços e investimentos privados, mesmo que apoiados por políticas 
governamentais. 
 O Gráfico 943 de projeções fiscais prevê que nos primeiros anos do novo regime fiscal as 
despesas ainda superarão as receitas. Porém, com a diminuição do período de recessão e o 
aumento da arrecadação, que costuma acompanhar o crescimento do PIB, o superávit primário 
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Gráfico 9 - Projeções Fiscais 
 
Fonte: FONSECA, Augusto César de Carvalho. A Emenda Constitucional nº 95 como Mecanismo de 
Revitalização do Regime de Metas Fiscais. XXI Prêmio Tesouro Nacional - 2017. p. 37. Gráfico 09 Apud Brasil 
(2016c e 2017d), Volpe e Bijus (2017) e Henriques (2017). Disponível em:  < 
https://sisweb.tesouro.gov.br/apex/apex_util.get_blob?s=9851071832319&a=2521&c=218903920635965140&p=3
&k1=1575&k2=&ck=M1KTNZfz_fWxInIIx9mCkxOL_paIoJRh4wH_zdWLktBg7HEtGHLRWV3T235FD-VG-
4_7BtQjCQ2Gk15Q8EzJgg&rt=IR>. Acesso em: 29 ago. 2019.	
 
 Dessa maneira, os efeitos esperados do novo regime fiscal são44: (i) estabilizar a dívida 
pública e criar condições para a retomada do crescimento; (ii) evitar o retorno da inflação 
elevada; (iii) possibilitar o realismo orçamentário desestimulando a utilização de receitas não 
recorrentes no orçamento para equilibrar o orçamento; (iv) permitir a avaliação de políticas 
públicas pela sua efetividade comparada, com maior protagonismo do Congresso Nacional; e (v) 
trazer maior pressão para o aperfeiçoamento de políticas públicas. 
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 Ao tratar dos objetivos esperados a partir da EC 95/16, a curto, médio e longo prazos, 
Fonseca45 conclui que a EC 95/16 contribuiria para a revitalização do regime de metas fiscais, 
pois passaria a inibir a criação de mecanismos para burlar o objetivo principal das metas fiscais, 
conforme previsto na Lei de Responsabilidade Fiscal, ainda que de forma legal, e também 
fortaleceria o debate na elaboração do orçamento público. 
 Sua esperança é a de que, em longo prazo, a economia do Brasil volte a crescer, gerando 
um aumento da arrecadação, com a consequente formação de resultados primários superavitários 
cada vez maiores. Com isso, após o decurso de 10 anos, será possível alterar a metodologia de 
cálculo dos limites do novo regime de metas e, com essa rediscussão, será possível acomodar 
novas despesas, adequando os resultados primários superavitários. Caso não haja essa alteração 
na metodologia de cálculo do limite de gastos previsto na EC 95/16, os resultados primários 
superavitários passariam a ser tão expressivos que causariam uma diminuição da importância da 
meta definida na LDO, conclui. 
 Ressalta ainda que existe a possibilidade de que após uma queda significativa do 
endividamento público e da taxa de juros, mesmo com a revisão do método de correção de limites 
para a execução de despesas após 10 anos, o país pode vir a ter superávits consistentes no futuro, 
diminuindo sua relevância no contexto da sustentabilidade da dívida. Como não é possível a 
utilização de receitas para novas despesas, surgiria a possibilidade de uma grande reforma com o 
objetivo de reduzir a carga tributária no Brasil, o que poderia ser um viés positivo. 
 A consequência, assevera, seria uma eventual diminuição do tamanho do Estado na 
economia, incentivando ainda mais o investimento privado, o consumo e a atividade econômica, 
o que levaria ao crescimento desejado, a longo prazo, mais independente da atuação estatal. 
Embora esse objetivo não esteja escrito em nenhum documento governamental oficial que deu 
suporte à EC 95/16, poderia se tornar a maior das heranças deixadas para as futuras gerações do 
Brasil, um país acostumado com excesso de gastos por parte do governo e com pouca atenção às 
normas fiscais. 
 A adoção dessa nova regra fiscal motivou também o desenvolvimento de estudos 
econométricos para a análise dos impactos econômicos e sociais das políticas de austeridade 
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fiscal. O estudo de Jesus et al46 menciona trabalhos recentes sobre o assunto e explica as 
diferenças entre o seu e os que mencionou. Segundo narra, os autores Saraiva et al. avaliaram os 
efeitos de uma regra fiscal sobre bem-estar social e crescimento utilizando um modelo DSGE47. 
Determinaram que os gastos e investimentos do governo indicam a provisão de serviços públicos 
que afetam a utilidade das famílias e a produtividade das empresas. Concluíram que em um 
cenário de estagnação econômica, a EC 95/16 proporciona ganhos inexpressivos no bem-estar, 
mas em cenários de crescimento econômico, os ganhos trazidos pela EC 95/16 aumentaram 
significativamente. 
 Mencionam que o trabalho de Bengas e Marinho de 2017, também utilizando um modelo 
DSGE, avaliou os impactos econômicos e sociais de um conjunto de regras fiscais. Consideraram 
o que ele chamou de um modelo tipo agente-representante em tempo contínuo, e assumiram que 
o governo adota uma política de austeridade na qual os gastos públicos reais permaneceram 
constantes e com uma autoridade fiscal adotando um regime de poupança pública para manter um 
superávit primário como proporção do PIB. Este modelo avaliou o impacto que as mudanças da 
composição dos gastos do orçamento e da quantidade de poupança pública tiveram sobre 
consumo, emprego, investimento e produto, no equilíbrio de curto e longo prazo. Este modelo 
analisou o impacto da austeridade fiscal no bem-estar social e os resultados mostraram que 
considerando-se uma política com gastos reais constantes, quanto maior for a proporção do PIB 
destinada ao superávit primário, piores são os resultados de curto prazo. A longo prazo, contudo, 
observou-se um aumento do consumo, investimento e produto da economia. 
 Antes de entrar no objeto de seu estudo, Jesus et al48 menciona trabalho semelhante ao 
que desenvolveu e explica que Cavalcanti et al estudou os efeitos macroeconômicos dos choques 
de política monetária quando a política fiscal está sujeita a regras fiscais. Baseou sua análise 
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também em um modelo DSGE, dessa vez calibrado para descrever a economia brasileira. O 
modelo teórico que desenvolveu tem como proposição básica que um choque de política 
monetária, representado pelo aumento da taxa de juros, aumenta o custo do financiamento da 
dívida, o que exige um ajuste fiscal capaz de garantir a sustentabilidade da dívida. As simulações 
que apresenta demonstram que a magnitude da redução do PIB após um choque de política 
monetária varia consideravelmente em função da regra fiscal adotada. Destaca que as regras nas 
quais o ajuste fiscal é baseado em reduções do investimento público para estabilizar a dívida 
pública tendem a gerar maiores perdas de produção e altas taxas de sacrifício. 
 O trabalho de Jesus et al difere do trabalho de Cavalcanti et al, pois estuda 
especificamente os efeitos da EC 95/16 e de uma regra fiscal alternativa, sobre variáveis 
econômicas também em um ambiente restritivo da taxa de juros. Diferentemente do trabalho 
anterior, o estudo de Jesus et al não realizou apenas simulações, mas estimou o modelo DSGE. A 
partir do choque, o estudo desenvolveu três análises, a saber: a interação entre variáveis fiscais e 
monetárias, bem-estar social e volatilidade econômica.  
 Explicam Jesus et al 49 que em seu trabalho será executado um exercício que pressupõe 
que o governo pode adotar a EC 95/16 ou uma regra fiscal alternativa. A principal contribuição 
do estudo é a caracterização da EC 95/16  exatamente como ela foi proposta em um modelo 
DSGE. Os principais resultados obtidos sugerem que os efeitos macroeconômicos dos choques 
monetários em uma economia semelhante à do Brasil estão em conformidade com o que foi 
encontrado na literatura e que as magnitudes das respostas dependem significativamente da regra 
de política fiscal adotada. 
 Demonstram Jesus et al que uma vez combinada a redução da atividade econômica com 
queda na arrecadação e crescimento das despesas, os indicadores de dívida pública passaram a 
crescer rapidamente e a sua sustentabilidade passou a ser um ponto de destaque no debate. Foi 
nesse contexto que foi implementada em 2016 a regra do teto do gasto público (EC 95/16). A fim 
de acompanhar o crescimento da despesa do governo com e sem a EC 95/16, projetaram ambos 
os cenários e o gráfico abaixo demonstra que até o ano de 2027 há uma diferença das despesas, 
mas dentro de um intervalo de confiança (linhas tracejadas). Contudo, a partir de 2027, a linha 
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vermelha que indica o cenário com a EC 95/16 se distancia consideravelmente do cenário sem a 
regra do teto de gasto público, linha azul, conforme Gráfico 1050. 
 
Gráfico 10 - Projeção da Despesa do governo com e sem a EC nº 95 
 
Fonte: JESUS, Diego Pitta de; BESARRIA, Cássio da Nóbrega; e MAIA, Sinézio Fernandes. Os Efeitos 
Macroeconômicos dos Choques de Política Monetária sob Restrição Fiscal: uma análise por meio de um 
modelo DSGE. XXIII Prêmio do Tesouro Nacional - 2018. p. 11. Disponível em:<	
https://www.enap.gov.br/documentos/a_enap/premiacoes/3o-lugar-diego-pitta-de-jesus-096.pdf>. Acesso em: 29 
ago. 2019. 
 
 Em outra comparação interessante, proporcionada pelo mesmo estudo, os autores 
projetaram a trajetória das despesas do governo central a partir do ano 2000, com e sem a EC 
95/16, como se ela existisse desde o ano 2000. No Gráfico 1151 abaixo, a linha azul mostra a 
trajetória da despesa efetiva do governo central com a regra de saldo orçamentário e a linha verde 
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Gráfico 11 - Despesas do governo central com regra de saldo orçamentário e com EC nº 95, no período de 2000 a 
2010 
 
Fonte: JESUS, Diego Pitta de; BESARRIA, Cássio da Nóbrega; e MAIA, Sinézio Fernandes. Os Efeitos 
Macroeconômicos dos Choques de Política Monetária sob Restrição Fiscal: uma análise por meio de um 
modelo DSGE. XXIII Prêmio do Tesouro Nacional - 2018. p. 12. Disponível em:<	
https://www.enap.gov.br/documentos/a_enap/premiacoes/3o-lugar-diego-pitta-de-jesus-096.pdf>. Acesso em: 29 
ago. 2019. 
 
 A diferença entre os dados efetivos e o esperado a partir da implementação da emenda do 
teto do gasto público, a EC 95/16, é crescente. 
 Na etapa seguinte do trabalho será analisado como as principais variáveis econômicas do 
modelo reagem após um choque restritivo de taxa de juros para três cenários básicos, a saber: o 
modelo atual (de referência), o modelo com a EC 95/16 e o modelo com uma regra fiscal 
alternativa. No Gráfico 1252 abaixo, a linha preta representa o cenário modelo base, a linha azul o 
intervalo de credibilidade do cenário base, a linha verde representa a EC 95/16 e a linha vermelha 
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Gráfico 12 - Choque de política monetária para diferentes regras fiscais 
 
Fonte: JESUS, Diego Pitta de; BESARRIA, Cássio da Nóbrega; e MAIA, Sinézio Fernandes. Os Efeitos 
Macroeconômicos dos Choques de Política Monetária sob Restrição Fiscal: uma análise por meio de um 
modelo DSGE. XXIII Prêmio do Tesouro Nacional - 2018. p. 33. Disponível em:<	
https://www.enap.gov.br/documentos/a_enap/premiacoes/3o-lugar-diego-pitta-de-jesus-096.pdf>. Acesso em: 29 
ago. 2019. 
 
 As reações das variáveis econômicas a um choque restritivo de política monetária estão 
dentro do esperado. Explicam os autores as reações a um choque restritivo de política monetária 
da seguinte maneira53: 
 
(...) um aumento na taxa de juros influencia negativamente a demanda agregada, devido 
a reduções no investimento privado e no consumo das famílias. Nesse ambiente, as 
empresas reduzem sua demanda por mão de obra e o emprego diminui. No caso do 
consumo, a redução decorre do aumento do retorno proporcionado pelos títulos públicos. 
Assim, as famílias substituem o consumo atual pelo consumo futuro e reduzem sua 
oferta de capital físico e demanda por imóveis para adquirir mais títulos públicos, o que 
provoca reduções na remuneração do capital e nos preços dos imóveis. Além disso, o 
consumo privado também é afetado pela redução do consumo do governo. No lado 
fiscal, a dívida pública aumenta devido a dois eventos: custos mais altos causados por 
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uma taxa de juros mais alta e pelo déficit primário. O déficit ocorre porque a receita é 
mais sensível ao choque do que os gastos públicos. 
 
 Em relação às regras fiscais, a conclusão, em geral é54 a de que a EC 95/16 não foi 
estatisticamente diferente do cenário base, pois em praticamente todos os gráficos o resultado do 
modelo que implementou a EC 95/16 estava dentro do intervalo de credibilidade do resultado do 
modelo sem regras. Conclui que mesmo no primeiro período após o choque monetário a resposta 
da dívida pública entre esses modelos é muito próxima. A partir do quarto período apenas é que 
as curvas de impulso e resposta se afastam, mas a resposta do modelo à EC 95/16 permanece, em 
todas as vezes, dentro do intervalo de credibilidade da base modelo. 
 No caso de se considerar a regra alternativa, a maioria dos impulso-respostas ficam dentro 
do intervalo de credibilidade do modelo base. Ou seja, o modelo que incorpora a regra alternativa 
produz respostas estatisticamente diferentes ao choque monetário do modelo base. Mas é 
importante ressaltar que a resposta da dívida pública ao choque de juros com o uso da regra 
alternativa é quase zero, o que evidencia que esse tipo de regra é capaz de reduzir 
significativamente a sensibilidade da dívida pública aos aumentos da taxa de juros. 
 Outra conclusão a que se chega é a de que o uso da regra alternativa tem o condão de 
ampliar as reações do consumo agregado das famílias e do produto da economia em relação aos 
demais cenários. Logo, com a regra alternativa, as variáveis fiscais ficam menos sensíveis aos 
choques contracionistas de taxa de juros, e ao mesmo tempo, variáveis econômicas como o 
consumo das famílias e o PIB tornam-se mais sensíveis. 
 Porém, os resultados também demonstram que de uma regra fiscal mais austera decorre 
uma ampliação na redução do produto da economia e do consumo das famílias. Como conclusão, 
tem-se que é possível que o bem-estar agregado da economia esteja sendo impactado. Por isso, é 
necessário que, além de se verificar os efeitos de um choque nas variáveis macroeconômicas para 
cada cenário, deve-se verificar também o que acontece com o bem-estar agregado em cada 
cenário.  
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 Ao analisar o bem-estar agregado para cada tipo de regra fiscal (cenário base, EC 95/16 e 
regra alternativa), a conclusão é a de que55 o nível de bem-estar agregado é maior quando o 
governo não implementa nenhuma regra fiscal e menor quando usa a regra alternativa. A EC 
95/16, porém, fornece níveis de bem-estar próximos aos do cenário base. Portanto, a conclusão 
da observação é a de que o governo brasileiro adotou uma regra fiscal moderada que prioriza o 
bem-estar social em detrimento da questão fiscal. 
 A conclusão final do estudo é a de que56 os resultados das estimativas feitas a partir do 
modelo DSGE demonstram que nos três cenários de gastos do governo após um choque restritivo 
de política monetária, todas as variáveis econômicas reagiram negativamente ao choque, exceto a 
dívida pública que teve uma reação positiva. 
 Observou-se também que a regra alternativa levou a uma maior redução na sensibilidade 
de variáveis fiscais, especialmente da dívida pública, em comparação com os outros cenários. 
Mesmo com a EC 95/16, a resposta da dívida pública ao choque de juros não apresentou 
diferença significativa em relação ao cenário base. 
 Já no que diz respeito à análise de bem-estar, concluiu-se que a EC 95/16, em comparação 
com a regra alternativa, proporcionou um nível mais alto de bem-estar para as famílias. Além 
disso, a EC 95/16 diminuiu a volatilidade e a magnitude do impacto no consumo das famílias em 
comparação com a regra fiscal alternativa. O trabalho conclui, em decorrência disso, que, quando 
o governo utiliza algum tipo de regra fiscal, a dívida pública torna-se menos sensível a choques 
exógenos da taxa de juros da política monetária. 
 No entanto, também conclui o trabalho, que a EC 95/16, regime fiscal adotado pelo 
governo brasileiro, não apresenta diferença significativa em relação ao cenário base pois, embora 
seja um esforço para reduzir o crescimento acelerado do nível de gasto público, essa regra não 
pode ser considerada pouco restritiva. O resultado trona-se significativo quando o governo 
implementa regra que promove maior grau de austeridade fiscal. No caso, a regra alternativa. 
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 Há também análise a respeito do impacto dos choques de incerteza sobre a situação fiscal 
no Brasil. O estudo analisa o impacto sobre as receitas, despesas e transferências fiscais, mas não 
abrange regras fiscais mais rígidas e nem a emenda do teto dos gastos públicos. Há interessante 
conclusão de Barbosa57 que merece ser mencionada: 
 
Esta monografia mostrou que choques de incerteza apresentam-se como um desafio para 
o cumprimento de regras fiscais que se baseiem na eliminação do déficit fiscal primário. 
Um elemento importante é que a incerteza não tem uma origem específica, podendo 
muitas vezes surgir a despeito da forma em que é conduzida a política fiscal e monetária 
de um país. Assim, é importante que governos, especialmente de países emergentes, 
estejam aptos para atuar diante de choques de incerteza. 
 
 É importante notar a ressalva feita no que diz respeito à origem do choque de incerteza no 
sentido de que choques de incerteza não tem uma origem específica e podem surgir a despeito 
dos cuidados com a política fiscal e monetária. Contudo, a condução criteriosa da política fiscal, 
com regras claras, como as restrições existentes na EC 95/16, representa antídoto a choques de 
incerteza com origem na condução da política fiscal. 
 Outro fator estritamente relacionado à imposição do teto de gastos públicos no Brasil via 
EC 95/16 é o impacto que a sustentabilidade fiscal, assim considerado o controle dos gastos 
públicos e uma política fiscal austera tem na classificação do risco soberano de um país pelas 
agências de risco. 
 As agências de classificação de risco, também conhecidas na sigla em inglês por CRA 
(Credit Rating Agencies), são empresas que têm a função de avaliar o grau de risco de crédito de 
um emissor de títulos no que diz respeito à capacidade e intenção de honrar com seus 
compromissos. A opinião é emitida sob a forma de uma nota específica atribuída ao emissor que, 
quando é um país, pode ser chamada de rating soberano, ou risco soberano. Essa classificação, 
inclusive, influencia a classificação das empresas públicas e privadas do país. As principais 
agências de classificação de risco (CRA) são a Moody's, a Standard & Poor's e a Fitch. 
 O estudo de Yamanary58 que trata da importância da sustentabilidade fiscal para as 
agências de classificação de risco, assevera que a análise de risco de crédito realizada pelas 
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maiores agências considera a avaliação da situação fiscal do país como sendo um dos quatro 
pilares que compõem a análise de risco de crédito, em conjunto com fatores institucionais, 
econômicos e externos. 
 Na visão de Moody's, Standard & Poor's e Fitch, a estrutura da dívida pública, sua 
flexibilidade e vulnerabilidade a eventos imprevistos afetam diretamente a nota atribuída ao ente. 
Não apenas a situação corrente, mas também seu histórico e tendências, contribuem para a 
robustez da estabilidade fiscal. 
 Destaca Yamanary que na opinião da Fitch, as finanças públicas de um país tem 
influência sobre toda a economia. As políticas fiscais inconsistentes podem levar à instabilidade 
econômica e mesmo a crises, prejudicando diretamente a solvabilidade do ente soberano. Entende 
essa agência que quanto mais vulnerável as finanças públicas são a choques, menor a capacidade 
de sustentabilidade de um dado nível de dívida. 
 Na conclusão do estudo, Yamanary59 evidencia a importância da condução da política 
fiscal de um país para o seu rating: 
 
No âmbito fiscal, tanto a acessibilidade da dívida como o endividamento do país são 
significativos para a avaliação feita por qualquer das três agências, indicando que a 
elevação das variáveis leva à redução do rating  final atribuído por elas. 
As descobertas evidenciam a importância do planejamento fiscal no desempenho da 
economia do país e podem ser um ponto de partida para a complexa discussão 
enfrentada pelos formuladores de política pública sobre quais iniciativas priorizar para 
recuperar ou potencializar sua credibilidade e melhorar o ambiente institucional como 
um todo, uma vez que os resultados se aplicam a qualquer soberano avaliado por 
qualquer uma das três agências. 
 
 Daí a importância da política fiscal de um país, sendo fundamental que os instrumentos 
colocados à disposição do governo e que compõem a política fiscal sejam organizados e efetivos 
para se atingir uma arrecadação eficiente e controle de despesas. Essa eficiência pode ser 
utilizada para a alocação eficiente de recursos fiscais e para que funcionem à contento as funções 
redistributivas e estabilizadoras do produto da arrecadação. Essa eficiência na boa gestão dos 
recursos públicos estimula e inibe os gastos públicos de maneira eficiente, mediante uma seleção 
correta das políticas públicas, e produz a mesma função estimuladora e inibidora no consumo e 
nos investimentos privados. Nesse contexto, a emenda do teto de gastos públicos contribui para 
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que a situação fiscal do Brasil seja bem avaliada pelas agências de rating soberano, facilitando e 
estimulando a entrada de investimentos no país. 
 
3.5 A CRIAÇÃO DA INSTITUIÇÃO FISCAL INDEPENDENTE NO BRASIL E OS 
INSTITUTOS SIMILARES NO MUNDO. 
 
 O Senado Federal aprovou a Resolução nº 42 em novembro de 2016 (“Resolução nº 
42/16”), que criou a Instituição Fiscal Independente (IFI)60, cujas finalidades, nos termos do 
artigo 1º da Resolução nº 42/16, são: (i) divulgar suas estimativas de parâmetros e variáveis 
relevantes para a construção de cenários fiscais e orçamentários; (ii) analisar a aderência do 
desempenho de indicadores fiscais e orçamentários às metas definidas na legislação pertinente; 
(iii) mensurar o impacto de eventos fiscais relevantes, especialmente os decorrentes de decisões 
dos poderes da República, incluindo os custos das políticas monetárias, creditícia e cambial; e 
(iv) projetar a evolução de variáveis fiscais determinantes para o equilíbrio de longo prazo do 
setor público. 
 Fica claro no parágrafo único do artigo primeiro da Resolução nº 42/16 que as 
competências da IFI não excluem ou limitam as competências atribuídas aos órgãos de controle, 
normativos ou jurisdicionais. Mas fica evidenciado pelo artigo 3º da Resolução nº 42/16 que as 
instituições oficiais competentes deverão prestar todas as informações necessárias ao pleno e 
adequado desempenho das atribuições da IFI que também poderá encaminhar, por intermédio da 
mesa do Senado Federal, pedidos escritos de informações a Ministros de Estado e a quaisquer 
titulares de órgãos diretamente subordinados à Presidência da República, e a recusa, o não 
atendimento dentro do prazo de 30 (trinta) dias ou a prestação de informações falsas importarão 
em crime de responsabilidade (§10º do artigo 1º da Resolução nº 42/16). 
 A IFI é dirigida por um Conselho Diretor composto de 3 (três) diretores, sendo um 
diretor-executivo indicado pelo Presidente do Senado Federal, 1 (um) diretor indicado pela 
Comissão de Assuntos Econômicos (CAE) do Senado e o terceiro indicado pela Comissão de 
Transparência, Governança, Fiscalização e Controle e Defesa do Consumidor (CTFC) do Senado. 
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Tais diretores terão um mandato de 4 (quatro) anos e para sua nomeação deverão se submeter a 
arguição pública e aprovação pelo Senado Federal. 
 Além dos 3 (três) diretores, impedidos de exercer outra atividade profissional, inclusive 
gestão operacional de empresa ou filiação político-partidária, a IFI conta com um Conselho de 
Assessoramento Técnico, composto por 5 (cinco) membros com notório saber nos temas afetos à 
instituição, nomeados pelo diretor-executivo do conselho, que exerce o cargo de diretor por 
tempo indeterminado. A estrutura necessária ao funcionamento da IFI deve ser provida pelo 
Senado Federal mediante o remanejamento de servidores e serviços já existentes, sendo 
necessário que ao menos 60% (sessenta por cento) desses profissionais tenham titulação 
acadêmica de mestre ou doutor em áreas temáticas relacionadas à atuação da instituição. 
 A principal publicação da IFI é o Relatório de Acompanhamento Fiscal (“RAF”) que traz, 
mensalmente, avaliações conjunturais e atualizações para os cenários base, otimista e pessimista. 
A IFI, munida de pressupostos para os parâmetros orçamentários, como PIB, inflação e taxa de 
juros, simula tais cenários. 
 Os RAF apresentam trajetórias para os indicadores fiscais, como o resultado primário e a 
dívida bruta. Além dos RAF, há a instituição publica Tópicos Especiais (TE), que expõe a visão 
da instituição sobre algum tema específico. São publicados também Estudos Especiais (EE) que 
são estudos mais aprofundados sobre determinado tema. 
 Também são publicadas Notas Técnicas (NT) que permitem à IFI se manifestar a respeito 
de eventos com efeitos fiscais relevantes para a conjuntura econômica. Assim, apresentando um 
texto mais conciso, são feitas análises pontuais sobre alguns tópicos fiscais e econômicos. Podem 
tratar também de questões metodológicas. 
 A IFI também elabora apresentações especiais para tratar de temas específicos 
relacionados às finanças públicas e ao cenário macroeconômico, como, por exemplo, a 
apresentação sobre "Previdência Social: Diagnóstico e Reforma", elaborada em março de 2019 e 
apresentada à XP Investimentos, à Comissão de Assuntos Econômicos do Senado (CAE) e ao 
PSDB. 
 Por não fazer parte de suas atribuições, a IFI se abstém de dar recomendações de política 
econômica. Seu objetivo geral é ampliar a transparência das contas públicas e, com isso, melhorar 
a disciplina fiscal do país e, de maneira indireta, criar uma cultura de responsabilidade fiscal e 
transparência dos gastos públicos. 
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 Existem instituições similares em aproximadamente 40 (quarenta) países e a IFI teve 
como principais inspirações o Congressional Budget Office (CBO) do Estados Unidos e o Office 
for Budget Responsibility (OBR), do Reino Unido. Os trabalho da IFI tem sido elogiados pela 
OCDE e pelo FMI que, inclusive, exerce função de monitoramento de contas públicas. O 
relatório da OCDE de fevereiro de 2018 sobre o Brasil61 assim dispõe: 
 
Brasil tem feito progresso substancial em sua moldura fiscal, incluindo a nova regra de 
gastos e o recentemente estabelecido conselho fiscal (IFI), que tem publicado relatórios 
mensais de alta qualidade, incluindo projeções fiscais e cenários. O seu estabelecimento 
vinha sendo uma recomendação nos 'Economic Surveys' anteriores da OCDE sobre o 
Brasil.(Tradução livre). 
 
 Além de ajudar na formação de uma cultura de transparência e responsabilidade fiscal 
dentro do país, a instituição tem contribuído para prover organismos multilaterais com relatórios 
que contêm os dados públicos do Brasil e cenários a partir deles. Essa maneira de suprir tais 
organismos, agentes do mercado e investidores, contribui para ampliar a visibilidade sobre o 
Brasil como alvo de investimentos, trazendo transparência e segurança a quem analisa nossas 
contas públicas para tomar decisões de investimentos de grande porte ou de longo prazo, 
principalmente quando tais decisões envolvem concessões, privatizações e parcerias público 
privadas. A consequência desejada é a possibilidade de diminuir a necessidade de gasto público 
em determinadas áreas, a fim de que os recursos públicos possam ser investidos na promoção dos 
direitos básicos do cidadão brasileiro. 
 A IFI é uma instituição dedicada à promoção da transparência e responsabilidade fiscal, 
mas não indica ou recomenda mudanças na política econômica e não tem o poder institucional de 
determinar correções e modificações para qualquer ente da federação, muito menos foi concebida 
com esse propósito ou com o propósito de aplicar sanções aos entes da federação. Não é um 
órgão de monitoramento e controle. Dessa maneira, embora não seja um órgão criado com o 
intuito de controlar as contas públicas e promover o equilíbrio fiscal, o fato de promover a 
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transparência das contas públicas e estimular a cultura de responsabilidade fiscal, faz com que 




4 NORMAS DE CONTROLE DAS FINANÇAS PÚBLICAS E SUA IMPORTÂNCIA 
PARA O EQUILÍBRIO FISCAL. 
 
 Esta seção trata da relação entre leis de controle de finanças públicas e o equilíbrio fiscal. 
Aborda as teorias econômicas sobre o assunto e aprofunda as experiências internacionais, 
particularmente a da União Europeia, demonstrando a importância do equilíbrio fiscal para que 
os Estados da União Europeia pudessem lançar e manter uma moeda comum. 
 Todo o caminho legislativo para o lançamento e manutenção do Euro será abordado nesta 
seção, como também as normas para monitoramento do orçamento e das finanças dos Estados, 
com a finalidade de manter o equilíbrio fiscal na área do Euro. 
 
4.1 LEIS DE CONTROLE ORÇAMENTÁRIO E AS TEORIAS QUE SUSTENTAM SUA 
EXISTÊNCIA E VALIDADE. 
 
 A fixação de limites para gastos públicos e as leis de controle orçamentário não são uma 
novidade brasileira. A preocupação com equilíbrio fiscal e macroeconômico e com a estabilidade 
da moeda fez com que fossem estabelecidos critérios e limites para gastos públicos por meio de 
normas jurídicas em diversos países. 
 Em 1974, os Estados Unidos adotaram o "Congressional Budget Act" (“CBA”), primeira 
tentativa de se limitar o déficit público mediante a "criação de uma norma que estabelecia a 
aprovação simultânea do montante do déficit, do gasto total e das prioridades orçamentárias."62. 
Posteriormente, em 1990, foi adotado o "Budget Enforcement Act" (“BEA”) que determinava que 
o Congresso deveria fixar antecipadamente63 metas de resultado fiscal no processo orçamentário 
e que instituiu que um mecanismo de corte automático das dotações orçamentárias seja acionado 
quando há previsão de que as metas não serão atingidas." 
  Segundo análise de Nunes e Nunes64: 
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o que mais chamou atenção na experiência do BEA foi que, após a sua implementação, o 
desempenho fiscal dos Estados Unidos apresentou uma inflexão. Antes marcado por 
déficits e endividamento crescentes, passou a apresentar melhoras de resultados, 
chegando a verificar-se superávit nominal.  
 
 O BEA estabeleceu dois mecanismos de controle orçamentário, o "sequestration" e o 
"pay as you go", e ambos foram copiados por nossa Lei de Responsabilidade Fiscal. Previam o 
corte automático de gastos sempre que as previsões indiquem que as metas não serão cumpridas. 
 Os autores acentuam ainda que o ajuste fiscal e o controle prévio de gastos, com o 
estabelecimento de ajustes automáticos e o cuidado com o equilíbrio fiscal, geraram a 
possibilidade de se discutir o aproveitamento de superávits e a redução de impostos, sendo 
"possível incentivar investimentos e obter taxas de crescimento econômico elevadas nos períodos 
seguintes, com baixa inflação"65. Explicam ainda que66 "parte do sucesso parecia ser explicado 
pelo comprometimento em relação à obtenção de resultados fiscais, evitando um endividamento 
excessivo, comprometimento esse que se estendia à execução financeira". 
 Além da experiência norte-americana que demonstra as consequências positivas da edição 
de normas que fixam limites ao déficit orçamentário e que transmitem ao mercado a seriedade 
que o país confere ao equilíbrio fiscal, há a experiência da União Europeia. 
 A União Monetária Europeia representou o ápice do processo de integração europeu. Esse 
interessante fenômeno histórico foi e é objeto de estudos e reflexões sociológicas, econômicas e 
jurídicas. Apesar do longo caminho percorrido desde o Tratado de Roma em 1952 até o 
lançamento do Euro como moeda, processo em três etapas que se iniciou em 1998, a incerteza 
quanto ao sucesso do processo inquietava os meios acadêmicos e todos os cidadãos europeus, 
conforme pode-se notar da reflexão de Snyder sobre a União Monetária Europeia (UME)67: 
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UME, como eu tenho comentado em outros lugares, é uma metáfora para a União 
Europeia. Ela representa o ápice de um processo colocado em um trem pelos Tratados de 
Fundação, consolidado no Tratado de Maastricht, e deixado virtualmente intocado pelo 
Tratado de Amsterdam, O debate sobre a UME, então, é um debate sobre o futuro da UE 
como um ente político, o modelo social europeu, e a natureza da identidade europeia. 
UME foi concebido desde o início para ser (e anda possivelmente será) um marco na 
história da integração europeia, ancorando o mercado interno, cristalizando a integração 
política, e estabelecendo a UE como um 'player' principal nos mercados financeiros 
internacionais. Ela pode se mostrar, entretanto, uma pedra de moinho ao redor do 
pescoço de um iniciante, provocando o naufrágio da jovem União Europeia nas águas 
turbulentas da deflação, alargamento, política pós moderna e globalização.(Tradução 
livre). 
 
 Havia incertezas quanto ao sucesso macroeconômico do projeto, particularmente no que 
diz respeito ao enfrentamento de crises econômicas, uma vez que ao adotarem a mesma moeda os 
países abriam mão de ditar política monetária e se comprometiam a se auto impor restrições na 
administração do orçamento, limitando sua soberania fiscal. Esse longo debate nos meios 
acadêmicos envolveu a publicação de diversos artigos nos meios especializados sobre a 
preservação da estabilidade da moeda68 e a restrição da soberania orçamentária69. 
 Embora houve incertezas sobre se os ganhos macroeconômicos se sobreporiam aos 
custos, conforme a análise proposta por Mundell na década de 6070, com o desenvolvimento da 
teoria das Áreas de Excelência Monetária, e ampliada por De Grawue71 na nova teoria das áreas 
de excelência monetária ("New Optimum Currency Areas Theory" ou "New OCA Theory”), não 
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existia dúvida de que a independência da política monetária seria colocada no altar de sacrifício72 
para o desenvolvimento do mercado interno e a preservação da moeda comum e do modelo social 
europeu, conforme enfatizado por Snyder no trecho citado. 
 A preservação do modelo social europeu era uma questão política que sempre foi posta 
acima de qualquer incerteza quanto ao sucesso econômico da área de moeda única. A Alemanha, 
na condição de ser um dos principais atores na integração econômica e monetária, exigiu uma 
legislação de controle orçamentário e de controle do equilíbrio macroeconômico dos países 
integrantes da área de moeda comum, a fim de que pudesse preservar seu modelo de Estado de 
bem-estar social durante o processo de integração para o lançamento da moeda comum e após o 
advento do Euro, conforme De Grauwe73: 
 
Nós argumentamos que os critérios de convergência de Maastricht foram inventados 
para solucionar um problema político, isto é, a relutância da Alemanha em entrar em 
uma união monetária com países que tinham uma história de inflação alta e altos débitos 
e déficits governamentais. (Tradução livre). 
 
 Alta inflação, alto endividamento governamental e alto déficit orçamentário, ou seja, 
política monetária e fiscal comprometidas sempre foram uma preocupação de alguns países 
europeus, pois a estabilidade macroeconômica sempre foi uma garantia para o funcionamento do 
Estado de bem-estar social e para a aplicação e funcionamento efetivos das políticas sociais. 
 Tanto o Tratado de Maastricht, que pavimentou o caminho para a moeda comum 
europeia, quanto as diretivas posteriores ao lançamento da moeda estabeleciam limites de 
endividamento e de gastos públicos e objetivavam manter a estabilidade macroeconômica dos 
países, via controle fiscal e, por consequência, favorecer a solidez da moeda. Essas leis de 
controle orçamentário possibilitam maior facilidade de garantir um equilíbrio macroeconômico 
que tem como consequência controle da inflação e atração de investimentos, em decorrência do 
ambiente de moeda sólida e estabilidade, o que favorece a consecução dos objetivos do Estado de 
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bem-estar social, garantindo também a possibilidade de gastos sociais e com políticas públicas 
para o bom exercício da cidadania. 
 
4.2 A TEORIA DAS ÁREAS DE EXCELÊNCIA MONETÁRIA (OCA THEORY). 
 
 Conforme mencionado, a decisão política de se caminhar para a integração monetária 
tinha como premissa a preservação dos gastos sociais e das políticas públicas visando o bem-estar 
do cidadão europeu. A União Europeia percorreu longo caminho até chegar à União Monetária e 
o lançamento do Euro e, embora não houvesse certeza sobre os impactos econômicos dessa 
decisão, houve intenso debate nos meios acadêmicos desde o início da década de 60 sobre as 
consequências da adoção de uma moeda única por diversos países. 
 Particularmente no que diz respeito à análise dos custos e benefícios, deve-se mencionar a 
Teoria das Áreas de Excelência Monetária que surgiu a partir de um artigo publicado por Robert 
Mundell na década de 6074. Estes estudos tomaram impulso em meados da década de 80 com a 
nova teoria das áreas de excelência monetária ("New Optimum Currency Areas Theory" ou "New 
OCA Theory"), desenvolvida por De Grawue75. 
 A explicação de tais teorias beneficia o debate e a análise particularmente para o Brasil 
que, tendo em vista seu alto grau de federalismo e seu sistema constitucional de distribuição de 
receitas tributárias, pode ser considerado uma área de moeda única e se beneficiar da aplicação da 
teoria de Mundell e De Grawue. A análise de Mundell das Áreas de Excelência Monetária 
resumidamente é a seguinte: Embora Mundell tenha se concentrado no lado do custo envolvido 
na análise de custo/benefício de uma união monetária, seu estudo pioneiro (em 1961) deu origem 
a inúmeras análises dos aspectos positivos e negativos que decorrem da adoção de uma moeda 
comum por um grupo de países. Em seu artigo, Mundell considera o caso de uma mudança de 
preferência no gosto dos consumidores europeus dos carros franceses para os carros alemães. 
Essa mudança traz consequências econômicas para os dois países pois, na medida em que a 
demanda aumenta em favor dos carros alemães, aumenta a produção na Alemanha e diminui na 
França, o que leva ao aumento do emprego na Alemanha e diminuição do emprego na França. 
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 A consequência desse choque de demanda para os dois países é que ambos terão 
problemas de ajustes, pois caso os residentes franceses continuem a comprar carros alemães, a 
França enfrentará, ao mesmo tempo, desemprego e um déficit de conta corrente. A Alemanha, 
por outro lado, acumulará um superávit em sua conta corrente e sofrerá pressões por aumento de 
preços, o que poderá levar ao início de um processo inflacionário. 
 A indagação feita por Mundell foi a de se existiria um mecanismo que levasse ao 
equilíbrio automático, sem que os países tivessem que recorrer à desvalorização ou valorização 
de suas moedas, ou seja, sem que os países pudessem recorrer ao câmbio, até mesmo porque em 
uma área de moeda comum este não é um recurso possível. 
 Concluiu Mundell que existiam dois mecanismos que poderiam levar de volta ao 
equilíbrio automaticamente nos dois países: a mobilidade de mão de obra e a flexibilidade 
salarial. No entanto, segundo conclusão expressa por diversos autores76 e por Paul De Grauwe77, 
ao analisar a teoria de Mundell para a União Europeia: 
 
(...) quando os salários são rígidos e a mobilidade de mão de obra é limitada, os países 
que formam uma união monetária vão achar mais difícil se ajustar a choques de 
demanda do que os países que mantiveram suas próprias moedas e que podem 
desvalorizar (valorizar) suas moedas. No último caso, a taxa de câmbio dá alguma 
flexibilidade a uma sistema que é demasiadamente rígido. Colocado de maneira 
diferente, uma união monetária entre dois ou mais países é ótima se uma das seguintes 
condições é satisfeita: (a) existe flexibilidade salarial suficiente; (b) existe mobilidade de 
mão de obra suficiente. Também auxilia na formação de uma união monetária se o 
processo orçamentário é suficientemente centralizado, de maneira que as transferências 
fiscais possam ser organizadas de maneira eficaz (e não depois de muita disputa política) 
entre os países da união.(Tradução livre). 
 
 Há crítica à teoria exposta acima, no sentido de que a integração comercial em uma área 
de moeda única e as economias de escala acabam por reduzir os choques assimétricos de 
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demanda apontados por Mundell. Contudo, lembra De Grawue78 que, embora a integração 
econômica tenha a capacidade de enfraquecer os choques de demanda, a existência dos Estados-
nação dentro de uma área de moeda única continuará a ser uma fonte de distúrbios assimétricos, 
criando os problemas de ajuste estudados por Mundell. 
 Assim, a nova teoria das áreas de excelência monetária (“New Optimum Currency Areas 
Theory” ou “New OCA Theory”) considera, então, que a análise de custo/benefício feita por 
Mundell continua válida, e o principal custo a ser incorrido pelos países é a perda do instrumento 
cambial e da política monetária para enfrentar choques de demanda e depressões localizadas 
dentro da área de moeda única. Por conta disso, a adoção de uma moeda comum deve ser o 
primeiro passo em direção a uma união política entre os países, uma vez que como os custos 
estão evidenciados e poderão afetar os países, a decisão deve atender uma aspiração política 
comum. 
 Mas a discussão deve ser aprofundada sob o ponto de vista das políticas fiscais, uma vez 
que a condução de políticas fiscais dentro de uma área de excelência monetária pode ter um papel 
de relevo no combate aos distúrbios econômicos79. Uma maneira efetiva de reduzir problemas de 
demanda ou depressões localizadas em uma área de moeda única é a construção de um orçamento 
centralizado que permita transferências de recursos fiscais aos países afetados por choques de 
demanda ou depressões, reduzindo os custos sociais decorrentes da União. É importante que a 
atuação das transferências fiscais de um orçamento centralizado seja pontual, sob pena de se criar 
problemas políticos, pois países que não enfrentam problemas econômicos tendem a se 
incomodar se tiverem que sustentar países com desequilíbrio econômico por muito tempo. Além 
disso, a transferência fiscal contínua, e não pontual, pode fazer com que os países destinatários de 
recursos pratiquem uma política arrecadatória menos eficiente. 
 Porém, se não houver um orçamento centralizado, os países devem recorrer à políticas 
fiscais nacionais e a um grau de flexibilidade orçamentária80 para enfrentar distúrbios 
econômicos. Contudo, há crítica a essa solução, e esta crítica está relacionada à sustentabilidade 
dos déficits criados a partir de políticas fiscais. Do déficit orçamentário decorre um aumento do 
débito governamental que poderá se tornar insustentável no futuro e o país envolvido terá 
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dificuldades em superá-lo pois, para tanto, terá de gerar superávits primários seguidos para fazer 
frente ao serviço da dívida. A alternativa é a emissão de moeda, o que está fora de questão para 
países dentro de uma área de moeda única. Por conta disso, fica claro que o uso de políticas 
fiscais nacionais não é eficiente para se combater choques de demanda ou distúrbios econômicos, 
até porque seu uso sistemático pode levar a problemas de sustentabilidade por obrigar os países a 
gerar superávits orçamentários nos anos seguintes. 
 
4.3 A NECESSIDADE DA ADOÇÃO DOS PROCEDIMENTOS DE DÉFICIT 
ORÇAMENTÁRIO NA ÁREA DO EURO. 
 
 É por conta da análise exposta no tópico anterior que foram criados os critérios do 
Tratado de Maastricht e o Pacto de Estabilidade81, estabelecendo regras e limites claros de 
endividamento para os países que pretendiam aderir à União Europeia e nela permanecer82. O 
argumento principal para as regras que obrigam os países a seguir limites de endividamento é a 
de que o endividamento excessivo de um país dentro de uma área de moeda única pode ter como 
consequência o efeito transbordamento (spillover effect) que decorre do risco sub-soberano.  
 Existe longa discussão sobre se os mercados de capital conseguem funcionar de maneira 
eficiente e separar o país endividado daquele não endividado, e essa discussão está relacionada a 
existir, ou não, entre os países, um acerto no sentido de que a inadimplência de um país não será 
paga por outro país (no bail out rule). Há também uma longa discussão sobre se essas regras 
rígidas que criam limites para o uso de políticas fiscais e orçamentárias seriam executáveis 
(enforceability), ou seja, se seria possível punir o país que não as cumprisse. 
 Apesar dessa longa discussão83 que permanece até a atualidade, o caso da Grécia trouxe 
preciosas lições à questão. Embora a legislação europeia deixe claro que nenhum país ou 
instituição pagaria as dívidas gregas (no bail out rule), posto que decorriam do comportamento 
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imoral dos governantes gregos (moral hazard), o mercado foi eficiente e identificou que o 
endividamento era exclusivamente grego, o que contribuiu para evitar o contágio de uma 
eventual inadimplência por toda a zona do Euro. No entanto, o que efetivamente falhou no caso 
grego foi a aplicação da legislação europeia que estabelecia regras de monitoramento e 
dissuasão84 para os países que desrespeitassem os limites do Pacto de Estabilidade. 
 Dessa maneira, corrigir choques de demanda ou depressões localizadas, ou mesmo crises, 
dentro de uma área de moeda única que não disponha de um orçamento centralizado, com o uso 
de políticas fiscais, dos estabilizadores automáticos e de certo grau de flexibilidade orçamentária, 
pode trazer consequências adversas para a área como um todo. Além disso, estabelecer regras que 
limitem o uso de políticas fiscais e orçamentárias pode ser perigoso, pois se os mecanismos de 
monitoramento e dissuasão falharem, a crise poderá transbordar e se tornar sistêmica caso o 
mercado financeiro não funcione de maneira eficiente. 
 A análise da Nova Teoria das Áreas de Excelência Monetária deixa evidente a 
importância da estabilidade fiscal dentro de uma área de moeda única, particularmente pelos 
riscos que decorrem do uso inadequado de políticas fiscais, do uso irresponsável das 
flexibilidades orçamentárias e do endividamento excessivo. Esse comportamento econômico 
inadequado pode trazer consequências não só ao país, mas a toda a área de moeda única e pode 
afugentar investidores e prejudicar o desenvolvimento. 
 O que ocorreu na Europa é que a lei orçamentária funcionou como guardiã da sabedoria 
econômica. O Tratado de Maastricht foi assinado em 1991 e previa uma transição gradual para a 
adoção do Euro. Nesse período, os países deveriam convergir economicamente. Os critérios de 
convergência macroeconômica estabelecidos pelo referido Tratado eram os seguintes: (i) a 
inflação não poderia ser superior a 1,5%(um e meio por cento) mais alta que a média das três 
mais baixas taxas de inflação entre os países membros; (ii) a taxa de juros de longo prazo não 
poderia ser mais que 2% (dois por cento) mais alta que a média observada nesses três países de 
inflação mais baixa; (iii) o país deveria ter adotado o mecanismo de câmbio do Sistema 
Monetário Europeu e não ter experimentado uma desvalorização nos dois anos anteriores à 
adesão; (iv) o déficit orçamentário governamental não poderia ser superior a 3% (três por cento) 
do PIB (se fosse deveria declinar de forma substancial e constante); e (v) O endividamento 
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governamental não poderia exceder 60% (sessenta por cento) do PIB (se fosse superior deveria 
declinar de forma substancial e constante). 
 Fica claro que os critérios de convergência macroeconômica estabelecem não só critérios 
de alinhamento de política monetária, mas também fiscal, pois fixam claramente um limite para o 
déficit orçamentário e um teto para o endividamento governamental. Essa legislação é também 
uma resposta a um problema político, a relutância da Alemanha em entrar em uma União 
Monetária com países com um histórico de altas na inflação, no endividamento governamental e 
nos déficits. 
 Da análise da legislação norte-americana e europeia depreende-se que leis que 
estabelecem controle orçamentário não são propriamente uma novidade, pois vem sendo 
discutidas e implementadas desde os anos 60. 
 Fica claro também o objetivo das leis que estabelecem limites de endividamento e de 
gastos públicos; manter a estabilidade macroeconômica dos países por intermédio do controle 
fiscal e, por via de consequência, favorecer a solidez da moeda. Países que possuem leis de 
controle orçamentário tem maior facilidade de controlar a inflação e atrair investimentos. 
 
4.4 MONITORAMENTO, ADVERTÊNCIA E DISSUASÃO NA UNIÃO EUROPEIA. DO 
TRATADO DE MAASTRICHT AO PACTO DE ESTABILIDADE. 
 
 No período posterior à adoção do Euro foram criadas duas diretivas que consistiam no 
Pacto de Estabilidade e Crescimento – "The Stability and Growth Pact" (SGP). Uma delas diz 
respeito à vigilância (surveillance) que estabelece um sistema de aviso antecipado (early warning 
system) cujo objetivo é evitar que os países produzam déficits orçamentários excessivos. A outra 
é a dissuasiva, acionada quando a vigilância não funciona ou quando um déficit excessivo 
acontece inesperadamente e consiste em recomendações do Conselho Europeu para correção. 
Como consequência, podem gerar a imposição de multas aos países. 
 Embora o Pacto represente regras rígidas e sanções impostas a partir de um “governo 
central” e isso pode não ser positivo para um país, ele tem o mérito de tentar fazer com que os 
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países evitem déficits orçamentários e endividamentos a longo prazo. Esta situação é 
insustentável e pode trazer consequências à estabilidade da moeda. Segundo De Grawue85:  
 
O objetivo subjacente do Pacto, entretanto, é positivo. Este objetivo é o de que déficits 
orçamentários e níveis de endividamento devem ser sustentáveis a longo prazo. 
Conforme mencionamos anteriormente, os países membros da zona do Euro não tem se 
dado mal desde o início da zona do euro se comparados com países que tem se mantido 
sozinhos. 
 
 Para refletirmos sobre esses mecanismos, vamos acompanhar as discussões que 
precederam a implementação do Pacto e o seu funcionamento86. 
 O caminho para o Pacto de Estabilidade e Crescimento na Europa teve início com o Plano 
Weigel87, que propôs um acordo que se destinava a manter a disciplina fiscal entre os Estados-
Membros. Referido plano reforçava os critérios de controle orçamentário do Tratado de 
Maastricht e tinha por objetivo também definir os mecanismos de sanção do Tratado com mais 
precisão. Por trás da criação de um Pacto de Estabilidade estava o objetivo de se manter políticas 
orçamentárias e monetárias rígidas pelos Membros da União Europeia após a entrada em vigor da 
moeda única. 
 Logo no preâmbulo do documento há a descrição das vantagens econômicas que uma 
União Monetária estável traz e afirma-se que isso possibilitaria a total utilização do mercado 
interno. Menciona os benefícios microeconômicos da unificação da moeda e prevê a importância 
da nova moeda no sistema monetário internacional, como também que uma união monetária bem 
sucedida seria um estímulo para o crescimento da Europa e a criação de empregos. Para que isso 
fosse possível, porém, a União Monetária deveria comprometer-se com a estabilidade desde o 
início, o que faria com que a estabilidade do Euro fosse confiável e permanentemente garantida 
por meio de um disciplina orçamentária rígida em todos os Países-Membros participantes. 
 Assim, todos as nações integrantes da União Monetária Europeia deveriam se 
comprometer não apenas a respeitar os critérios de convergência macroeconômicas previstos no 
																																																						
85 DE GRAUWE, Paul. The Economics of Monetary Integration. 11th Ed., Great Britain, Oxford University Press, 
2016, p. 234. The underlying objective of the Pact, however, is a good one. This is that budget deficits and debt 
levels should be sustainable in the long run. As we stressed earlier, the Eurozone member countries have not done 
badly since the start of the Eurozone compared to 'stand-alone'countries. 
86 CAVALCANTI, Márcio Novaes. Fundamentos da Lei de Responsabilidade Fiscal. Dialética, São Paulo, 2001. 
Esta seção se baseia na descrição das normas e sua evolução constantes das pp 36 a 49 do livro. 
87 Europe Documents. Edição Inglesa. Bruxelas n. 1962, 24/11/95. O Pacto de Estabilidade para a Europa 
proposto pelo Ministro da Fazenda da Alemanha, Theo Waigel.  
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Tratado de Maastricht, após a entrada em vigor do Euro como moeda com curso forçado na 
economia, mas também a seguir "(...) uma política fiscal sólida de crescimento e emprego, em 
seu próprio interesse e no interesse da Europa."88.  
 Portanto o Plano Weigel adotou a credibilidade como um fator importante para o sucesso 
da moeda única e propunha que os Estados-Membros deveriam comprometer-se com o seguinte: 
(i) apoio permanente à política do Banco Central Europeu com a disciplina de gastos e 
estabilidade do setor público; (ii) restrição do setor público em recorrer aos mercados financeiros 
para promover o investimento nos Estados-Membros da comunidade; (iii) manter baixo o índice 
de gastos do setor público, como também os déficits e a carga tributária que devem ser mantidos 
em conformidade com as prioridades nacionais, a fim de que seja possível ganhar espaço tanto 
para medidas dos setores público quanto privado, com a finalidade de melhorar o crescimento e a 
estabilidade; e (iv) dar prioridade aos gastos governamentais destinados ao investimento público, 
a fim de fomentar os negócios e promover o investimento privado visando desenvolver a 
infraestrutura e salvaguardar o futuro econômico da Europa. 
 Ao aderirem aos compromissos mencionados, os Estados-Membros deveriam respeitar as 
premissas de estabilidade dentro da união monetária europeia ao elaborar seus orçamentos e 
planejamentos financeiros. Consequentemente, o Plano Weigel era um plano de vigilância e 
fiscalização dos procedimentos para controle de déficit orçamentário dos Países-Membros, com 
sanções automáticas para os que não obedecessem aos controles orçamentários. 
 Este não era, porém, o principal objetivo por trás da criação do Pacto de Estabilidade, 
embora parecesse. O Banco Central Europeu, à época, havia sido criado recentemente e entraria 
em funcionamento dentro de alguns anos, e sua credibilidade e reputação ainda não. O Pacto era, 
então, um escudo protetor, um telhado institucional, para auxiliar o Banco Central Europeu a 
atingir suas metas. Era uma salvaguarda para a credibilidade do Banco Central Europeu89. 
 A proposta original do Plano Weigel previa a ativação automática de sanções e, nesse 
ponto específico, divergia do procedimento estipulado no artigo 104C do Tratado de Maastricht, 
e a adoção proposta pelo Plano de um novo tratado internacional para modificar o Tratado de 
Maastricht original levaria a superposições questionáveis. Foi por isso que o Conselho Europeu 
decidiu concluir a ancoragem do Pacto de Estabilidade em legislação secundária, com uma 
																																																						
88 Europe Documents. Edição Inglesa. Bruxelas n. 1962, 24/11/95. 
89	ARTIS, M.; E WINKLER, B. The Stability Pact: Safeguarding the Credibility of The European Central 
Bank, Centre for Economic Policy Research, Discussion Paper Series nº 1688, 1997. 
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Resolução contendo um compromisso pela Comissão, pelo Conselho e pelos Estados-Membros 
de implantar o Tratado e os Regulamentos de controle e estabilidade orçamentária com rigor90. 
 Após muito debate nas instituições europeias, a Comissão submeteu um relatório ao 
Conselho Europeu em Dublin em dezembro de 1996 e foi tomada a decisão sobre a elaboração de 
um Pacto de Estabilidade e Crescimento. O Conselho Europeu solicitou o estabelecimento de um 
grupo de trabalho sobre as propostas de Regulamentos de vigilância de posições orçamentárias e 
sobre a implantação dos regulamentos de controle de déficit orçamentário excessivo. Após vários 
debates, chegou-se a acordo na Reunião de Cúpula em Amsterdã e foram assinadas duas 
Resoluções do Conselho Europeu. Uma era o Pacto de Estabilidade e Crescimento e a outra era a 
Resolução sobre Crescimento e Emprego. Além dessas Resoluções do Conselho, também foram 
promulgados dois Regulamentos do Conselho. 
 O primeiro Regulamento do Conselho baseava-se no artigo 103(5) EC e referia-se aos 
procedimentos de monitoramento (vigilância multilateral). Regulamentava a submissão, o exame 
e a fiscalização de programas de estabilidade e também de programas de convergência. O outro 
Regulamento do Conselho baseava-se no artigo 104C EC e discriminava os procedimentos para 
controle de déficit orçamentário excessivo do artigo 104C EC já mencionado. 
 O Tratado que estabelece a Comunidade Europeia, ou seja, a legislação primária sobre a 
política econômica e orçamentária de seus Estados-Membros (artigos 103 e 104C EC), especifica 
as diretrizes para a fiscalização, a avaliação e a correção de medidas tomadas pelos Estados-
Membros. Regulamenta a comunicação pelos Estados à Comissão, a submissão de um parecer 
por esta ao Conselho sobre a situação dos Estados-Membros e as propostas da Comissão ao 
Conselho sobre as medidas corretivas a serem recomendadas aos Estados-Membros. 
 Se um Estado-Membro ultrapassar ambos ou um dos valores de referência, os 
procedimentos de vigilância da situação orçamentária são acionados. A Comissão deve preparar 
um relatório formal e pedir o parecer emitido pelo Comitê Monetário ou pelo Comitê Econômico 
e Financeiro. Se o Conselho ainda considerar que existe ou poderá ocorrer um déficit 
orçamentário excessivo após este procedimento inicial, encaminhará a questão ao Conselho, 
entregando um parecer ao mesmo tempo. Após considerar as observações do Estado-Membro, o 
Conselho faz uma avaliação e decide sobre o déficit excessivo e, dependendo da existência do 
																																																						
90 HAHN, H. J. The Stability Pact for European Monetary Union: Compliance with Deficit Limit as a Constant 
Legal Duty. Common Market Law Review, 35, 1998. pp. 77 a 100. 
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déficit excessivo, impõe sanções, que normalmente são recomendações de correção dentro de um 
prazo.  
 Se não houver resposta à recomendação, o Conselho poderá tornar pública sua 
recomendação. Caso a situação persista, o Conselho poderá enviar uma notificação ao Estado 
para que tome as medidas necessárias e poderá exigir que o Estado prepare relatórios sobre os 
esforços de ajuste. A última sanção obriga o Estado-Membro a publicar informações adicionais 
antes de emitir títulos e valores mobiliários e poderá convidar o Banco de Investimento Europeu 
a reconsiderar suas políticas de empréstimo. Também poderá exigir um depósito prévio, sem a 
incidência de juros punitivos perante a comunidade. Como última medida, poderá impor as 
multas cabíveis, determinando a conversão do depósito efetuado em multa. O auge é a declaração 
formal de que o déficit excessivo existe, ou a revogação das sanções. 
 Quando o Tratado foi assinado e os critérios foram estabelecidos, houve vários debates 
sobre a rigidez dos critérios de controle orçamentário. O tempo se incumbiu de mostrar que a 
interpretação e aplicação dos critérios não eram rígidas e permitiam desvios. Apesar da aparente 
rigidez e da velocidade dos processos, havia se tornado evidente que o objetivo era criar uma 
cultura anti-inflacionária e avaliar o progresso que cada país vinha fazendo para ingressar na 
União Monetária Europeia. A fiscalização e avaliação contínuas criou uma cultura anti-
inflacionária e trouxe credibilidade ao recém criado Banco Central e, além disso, a fiscalização e 
avaliação contínuas dos países após o lançamento do Euro tornaram-se uma necessidade e o 
processo e as sanções instituídos para controlar a retidão dos novos membros da União Europeia 
foram descritos no Pacto de Estabilidade. 
 A Resolução do Conselho Europeu sobre o Pacto de Estabilidade e Crescimento91 era um 
convite solene a todas as partes, aos Estados-Membros, ao Conselho da União Europeia e à 
Comissão das Comunidades Europeias, a implantar o Tratado e o Pacto de Estabilidade e 
Crescimento. Segundo a Resolução, os Estados-Membros devem evitar déficits governamentais 
gerais excessivos. Declara ainda a importância de salvaguardar finanças públicas sólidas como 
meio de fortalecer as condições para a estabilidade de preços e para um forte crescimento 
sustentável, conducente à criação de empregos. 
																																																						
91 UNIÃO EUROPEIA. Resolução do Conselho Europeu sobre o Pacto de Estabilidade e Crescimento, Amsterdã, 17 
de junho de 1997. Jornal Oficial nº C 236, 02.08.1997. Disponível 
em:<https://eurlex.europa.eu/legalcontent/PT/TXT/?qid=1566933096238&uri=CELEX:31997Y0802(01)>. Acesso 
em: 27 ago. 2019. 
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 Para garantir tais objetivos, as políticas orçamentárias nacionais teriam de apoiar as 
políticas monetárias voltadas para a estabilidade e as posições orçamentárias deveriam ser 
mantidas próximas do equilíbrio ou em superávit, para permitir que os Estados-Membros venham 
a lidar com as flutuações cíclicas normais, mantendo, aos mesmo tempo, o déficit público abaixo 
do teto de 3% (três por cento) do PIB. 
 Dessa maneira, comprometeram-se os Estados-Membros a manter seu orçamento próximo 
do equilíbrio ou em superávit, de acordo com os objetivos fixados nos programas de estabilidade 
e convergência. Firmaram compromisso também no sentido de tomar medidas corretivas 
necessárias para manter seus objetivos, sempre que percebem a necessidade de tais medidas ou 
sempre que receberem uma advertência antecipada na forma de recomendação do Conselho. 
 Nos termos do Plano, cabe à Comissão fiscalizar os Estados-Membros e elaborar, sem 
demora, os relatórios e os pareceres necessários, que possibilitam ao Conselho adotar as medidas 
cabíveis. O Conselho se comprometeu não apenas a tomar as decisões necessárias, mas também 
está comprometido com a implantação rigorosa e no prazo de todos os elementos do Pacto sob 
sua competência. Essa Resolução tinha o objetivo de obter o compromisso de todas as partes, de 
adotar as medidas necessárias para manter os déficits orçamentários abaixo do teto fixado pelo 
Tratado e, dessa maneira, garantir a estabilidade de preços sob a zona do Euro, assim como a 
credibilidade da moeda. 
 A transferência de coordenação monetária dos Estados-Membros para a Comunidade 
Europeia sempre foi um dos elementos chave da União Monetária Europeia, e a estabilidade de 
preços é exatamente um dos alicerces da União Monetária Europeia. Com base nisso, foram 
adotados dois Regulamentos do Conselho Europeu cuja aplicação, muitas vezes com alguma 
margem de flexibilidade, visava a solidez e a credibilidade da moeda. 
 O Regulamento do Conselho 1.466/9792 foi adotado com o objetivo de fixar normas para 
assegurar a fiscalização dos programas de estabilidade e de convergência. Tem um objetivo 
preventivo claro e foi projetado para impedir, na fase inicial do lançamento da moeda, a 
ocorrência de déficits gerais e excessivos do governo e para promover a vigilância e a 
coordenação de políticas econômicas. 
																																																						
92	UNIÃO EUROPEIA. Regulamento do Conselho Europeu nº 1.466/97, 07 jul. 1997. Jornal Oficial da União 
Europeia nº L 209/1, de 02 ago. 1997. Disponível em:< https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PT/ALL/?uri=CELEX%3A31997R1466>. Acesso em: 30 ago. 2019. 
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 Este Regulamento exige que os Estados-Membros que se habilitaram para admissão à 
União Monetária Europeia submetam programas de estabilidade atualizados anualmente. O 
Conselho de Economia e os Ministros da Fazenda têm de analisar esses programas para 
determinar se são realistas ou se poderá ocorrer um déficit excessivo e também se as medidas 
permitirão que o ajuste seja feito. O Conselho tem dois meses para entregar seu parecer sobre os 
programas e é obrigado a fiscalizar sua implantação. Também tem de encaminhar, conforme o 
caso, recomendações ao Estado-Membro para realizar o ajuste orçamentário necessário antes que 
o déficit excessivo ocorra. Se a posição orçamentária deficitária excessiva estiver piorando ou 
persistindo, o Conselho deve fazer mais uma recomendação. 
 O objetivo preventivo é complementado pelo conjunto de normas que se destina a criar 
um sistema de advertência antecipada que possibilita ao Conselho estimular qualquer Estado-
Membro a levar seu orçamento de volta para o orçamento previsto em seu próprio programa 
orçamentário anteriormente apresentado, antes mesmo que o procedimento para correção do 
déficit, estipulado pelo artigo 104C do Tratado seja aplicado. A diferença está no fato de que o 
Regulamento do Conselho 1.466/97 impõe um dever legal ao Conselho de encaminhar uma 
recomendação ao Estado-Membro envolvido para que tome as medidas necessárias. 
 Esse Regulamento vincula legalmente e proporciona ao Conselho e à Comissão todas as 
ferramentas necessárias à implantação do monitoramento (vigilância multilateral), que lhes 
possibilita fiscalizar posições orçamentárias e garantir a coordenação de políticas econômicas. 
Este Regulamento tem o objetivo também de ser uma instituição garantidora da estabilidade de 
preços e que age como um escudo para o Banco Central Europeu. Esse Regulamento determina, 
como visto, a cada País-Membro que apresente programas de estabilidade e comprove que seus 
governos estão fazendo enormes esforços para criar uma nova cultura de inflação baixa e 
estabilidade de preços. 
 As medidas para a vigilância de programas orçamentários tem sido eficientes, pois a 
fiscalização constante tem permitido que as autoridades europeias desenvolvam e mantenham 
uma forma de coordenação de política fiscal. Desse modo, ao promover a vigilância e a 
coordenação de políticas econômicas, o Conselho e a Comissão tem sido capazes de evitar o mau 
uso político de orçamentos a curto prazo, o que geralmente afeta a credibilidade de uma moeda. 
Isso tem preservado a capacidade do Banco Central Europeu de perseguir políticas dignas de 
crédito para atingir e sustentar a estabilidade de preços. 
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 Por outro lado, o uso de políticas fiscais pelos Estados-Membros para fins de 
estabilização foi restringido. A flexibilidade orçamentária seria um dos recursos dos Estados-
Membros, mas essa possibilidade está estritamente ligada ao Regulamento do Conselho 1.467/97 
que estabelece as medidas de dissuasão. 
 O Regulamento do Conselho 1.467/9793 estabelece as medidas de dissuasão. Conforme 
visto, o Plano Weigel havia sugerido sanções automáticas para países com mau comportamento 
orçamentário e fiscal. Porém, a comissão desdobrou a trilha rápida sugerida pelo Plano Weigel 
em duas abordagens diferentes: a da prevenção e da dissuasão. O Regulamento 1.467/97 trata da 
dissuasão e, por seu intermédio, os procedimentos para controle do déficit excessivo e as sanções 
complementares foram acelerados para representar um impedimento autêntico. Este Regulamento 
também definiu as circunstâncias excepcionais e temporárias em que o valor de referência pode 
ser violado. 
 O Regulamento 1.467/97 trata do procedimento para controle de déficit excessivo e tem o 
claro objetivo de o esclarecer para impedir déficits gerais e excessivos do governo e, se vierem a 
ocorrer, promover sua pronta recuperação. Começa definindo as expressões "excepcional e 
temporário" e "severa queda econômica" (severe economic downturn), para esclarecer as 
circunstâncias nas quais os procedimentos para controle de déficit excessivo não devem ser 
aplicados. 
 Assim, um excesso sobre o valor de referência é definido como "excepcional e 
temporário" se resultante de um evento anormal fora do controle do Estado-Membro e se tiver 
um impacto sobre sua situação financeira global. O mesmo efeito é considerado se provocado por 
uma "severa queda econômica" com crescimento real continuamente negativo. A expressão 
excepcional e temporário servem para impedir que as exceções seja abusivas. 
 A obrigação da Comissão deve ser a de considerar que um excesso acima do limite 
superior de 3% (três por cento) do PIB decorrente de uma queda econômica é excepcional 
somente se houver uma diminuição real do PIB de no mínimo 2% (dois por cento) do PIB no ano 
da avaliação. Por outro lado, essa queda pode ser considerada excepcional à luz de outras 
evidências que deem suporte e na forma abrupta da queda ou na perda acumulada do resultado 
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relativo a desenvolvimentos passados. O critério adicional de que o índice diminuiu de forma 
substancial e contínua e atingiu um nível que se aproxima do valor de referência é definido no 
artigo 104C (2) alínea "a" do Tratado. 
 A Seção 2 do Regulamento 1.467/97 destina-se a acelerar o procedimento para controle 
de déficit excessivo, fixando prazos para que isso aconteça. No entanto, em comparação com o 
artigo 104C, o Regulamento 1.467/97 diminuiu o ritmo de intervenção, visando a exercer 
influência por meio deste instrumento de vigilância e intensificar a fiscalização como um 
incentivo à correção. Esta legislação permite que a experiência seja levada em conta ao aplicar 
sanções à luz de sua eficácia, caso sua falta de resultados sugira a necessidade de ajustes. 
 A decisão de enviar notificação a um Estado-Membro para que tome medidas para a 
redução do déficit é tomada no prazo de um mês, contado a partir do momento em que as 
recomendações de correção tornem-se públicas (artigo 5 do Regulamento 1.467/97). Dois meses 
depois, as sanções descritas no artigo 104C (11) serão impostas (artigo 6 do Regulamento 
1.467/97) e, finalmente, sanções intensificadas (exceto multa) poderão ser aplicadas a seguir, no 
máximo dois meses após as datas de comunicação para os Estados-Membros, segundo o 
procedimento para monitoramento (vigilância multilateral), conforme definido no artigo 8 do 
Regulamento 1.467/97. 
 Com relação ao poder do Conselho de impor um depósito sem a incidência de juros, como 
também de impor multas de acordo com o artigo 104C (11), deve-se observar que o Regulamento 
1.467/97 estabelece uma distinção entre o déficit que ultrapassa o limite de 3% (três por cento) do 
PIB e o descumprimento do teto de 60% (sessenta por cento) da dívida pública. Este percentual 
acima do teto da dívida do governo não aparece mais no Regulamento1.467/97, pois a sua 
correção permanece exclusivamente sujeita ao artigo 104C. 
 A Comissão compromete-se a iniciar o procedimento de vigilância orçamentária e 
preparar um relatório sempre que o déficit público projetado ou excessivo de um Estado-Membro 
ultrapassar o valor de referência de 3% (três por cento) do PIB. Desse modo, sempre que o 
Conselho decidir aplicar sanções a um Estado-Membro participante, o fará de maneira geral, 
exigindo um depósito sem incidência de juros e que, caso o déficit orçamentário excessivo venha 
a persistir, será convertido em multa após dois anos. Não obstante, sua imposição requer uma 
maioria de dois terços dos Estados-Membros com direito a voto. 
	
91	
 Se um Estado-Membro não cumprir o limite de déficit público de 3% (três por cento), o 
depósito representará uma quantia fixa de 0,2% do PIB (artigo 12 Regulamento1.467/97) Há 
também uma variável adicional, igual a um décimo da diferença entre o déficit no ano em que foi 
excessivo, expresso como um percentual do PIB, e o valor de referência. O limite superior de 
0,5% (meio por cento) do PIB é estipulado para o valor anual dos depósitos. Também nesse caso, 
se o Estado-Membro não corrigir o déficit dentro de dois anos, o depósito será convertido em 
multa. 
 O Conselho também poderá exigir que um depósito sem a incidência de juros seja 
efetuado, até que o déficit excessivo seja corrigido. Além disso, o Conselho pode revogar a 
decisão sobre o depósito somente em conjunto com a revogação da decisão sobre a existência de 
um déficit excessivo. No entanto, se o Estado-Membro tiver tido um progresso significativo mas 
não tiver resolvido seu problema de déficit, o Conselho poderá suspender algumas ou todas as 
sanções previstas no artigo 104C (11) EC. Deve-se enfatizar ainda que o Conselho Europeu 
decidiu que os depósitos mencionados nos artigos 11 e 12 dos Regulamentos devem ser efetuados 
perante a Comissão. 
 A conclusão a que se chega a partir da análise do funcionamento do Pacto de Estabilidade 
é a de que ele funciona como um obstáculo ao mau comportamento orçamentário. Seus 
mecanismos de fiscalização e sanção, ou de prevenção e dissuasão, restringem a possibilidade 
dos Estados-Membros de buscarem a estabilização utilizando seus orçamentos nacionais. No 
entanto, a "mordida" do Pacto garante controle orçamentário e diminui o risco moral (moral 
hazard) e o mau comportamento de governadores sem visão de longo prazo. O que se percebe é 
que a aplicação do Pacto não tem sido excessivamente flexível, o que tem assegurado um 
ambiente de estabilidade dentro da União Monetária Europeia e tem auxiliado no controle do 
risco moral (moral hazard). 
 
4.5 MONITORAMENTO E AVALIAÇÃO DAS PROPOSTAS ORÇAMENTÁRIAS DOS 
PAÍSES EUROPEUS COM A FINALIDADE DE ASSEGURAR A CORREÇÃO DO DÉFICIT 
EXCESSIVO DENTRO DA ÁREA DO EURO. 
 
 A vigilância fiscal e os mecanismos de correção de déficit excessivo na área do Euro 
sofreram modificações e aprimoramentos a partir de 2013. A intenção foi a de avaliar 
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previamente as propostas orçamentárias dos países da área do Euro e assegurar a correção dos 
déficits excessivos. 
 Para tanto, foi editado o Regulamento (EU) nº 473/201394. Este Regulamento tem as 
seguintes finalidades: (i) aprimorar a vigilância das políticas orçamentárias nos países da área do 
Euro mediante, por exemplo, uma avaliação coordenada de suas propostas orçamentárias pela 
Comissão Europeia no período do ano correspondente ao outono; (ii) introduzir uma avaliação 
europeia das propostas orçamentárias num prazo coordenado no período do outono para os países 
da área do Euro; e (iii) aperfeiçoar as estruturas orçamentárias nacionais requerendo a criação de 
organismos independentes para tal fim. 
 Este Regulamento se aplica a todos os países da área do Euro, com regras especiais para 
os países que estão sujeitos aos procedimentos para correção de déficit excessivo, conforme 
delineado na seção anterior. Foi editado pela Comissão outro regulamento em complementação. 
Trata-se do Regulamento nº 877/201395. 
 O procedimento para correção de déficit excessivo compreende uma série de regras 
desenhadas para trazer o déficit para baixo do limite de 3% (três por cento) do PIB definido no 
Tratado da União Europeia e no Pacto de Estabilidade - sempre considerando que um país está 
em déficit em um ano sempre que os seus gastos para esse ano forem superiores às suas receitas 
para o mesmo ano. 
 A linha do tempo definida nas novas regras orçamentárias comuns é a seguinte. Todos os 
países da área do Euro devem submeter suas propostas de orçamento até o dia 15 de outubro, ou 
seja, antes de serem aprovados pelos respectivos parlamentos nacionais. A Comissão emite uma 
opinião baseada na conformidade da proposta orçamentária com o Pacto de Estabilidade. 
 Caso a proposta orçamentária estiver em desacordo com as regras orçamentárias comuns, 
a Comissão poderá pedir ao país em questão que encaminhe à Comissão uma nova proposta 
																																																						
94 UNIÃO EUROPEIA. Regulamento da União Europeia nº 473/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho de 21 
mai. 2013 que estabelece disposições comuns para o acompanhamento e a avaliação dos projetos de planos 
orçamentários e para a correção do déficit excessivo dos Estados-Membros da área do euro de 21 mai. 2013. Jornal 
Oficial da União Europeia nº 140/11, de 27 mai. 2013. Disponível em:<	 https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PT/TXT/?uri=CELEX%3A32013R0473>. Acesso em: 30 ago. 2019. 
95 UNIÃO EUROPEIA. Regulamento Delegado da União Europeia nº 877/2013 da Comissão de 27 jun. 2013 que 
complementa o Regulamento (UE) nº 473/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho que estabelece disposições 
comuns para o acompanhamento e a avaliação dos projetos de planos orçamentários e para a correção do déficit 
excessivo dos Estados-Membros da área do euro. Jornal Oficial da União Europeia nº L 244/23, de 13 set. 2013. 
Disponível em:< https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32013R0877&from=EN>.Acesso em 30 ago. 2019 
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orçamentária dentro de um prazo de 3 (três) semanas, contado da emissão da manifestação da 
Comissão. É importante notar que a requisição da Comissão deve estar fundamentada e a ela 
deve ser dada a devida publicidade. Contudo, é importante mencionar que a opinião emitida pela 
Comissão não é vinculante e os parlamentos nacionais mantém soberania total. 
 Além disso, o Regulamento obriga os países da área do Euro a instituírem organismos 
independentes que sejam responsáveis por monitorar a conformidade das propostas orçamentárias 
com as regras fiscais relevantes e produzir, ou eventualmente endossar, previsões 
macroeconômicas que sustentem o orçamento anual e os planos fiscais de médio prazo. 
 Além disso, os países da área do euro enquadrados nos procedimentos para correção de 
déficit excessivo estão sujeitos a regras mais severas para a prestação de informações. Este 
Regulamento dá à Comissão uma nova ferramenta para reagir mais rapidamente, mediante a 
emissão de um aviso, quando um país corre o risco de desrespeitar os requisitos de 




5 APERFEIÇOAMENTO DAS NORMAS DE FINANÇAS PÚBLICAS NO BRASIL 
PARA A BUSCA PREVENTIVA DO EQUILÍBRIO FISCAL E O DESENVOLVIMENTO 
DE UM NOVO PACTO DE ESTABILIDADE E CRESCIMENTO PARA A FEDERAÇÃO 
BRASILEIRA. 
 
 A União Europeia é uma área de moeda única. A federação brasileira também. Nossa 
federação é formada por Estados e Municípios com alto grau de autonomia fiscal e orçamentária. 
As normas de controle orçamentário e de gastos públicos hoje existentes não são suficientes para 
controlar o risco moral (moral hazard) dos governadores e prefeitos e nem o desequilíbrio fiscal 
das contas públicas a longo prazo. 
 A regra de ouro é por demais flexível e a Lei de Responsabilidade Fiscal mostrou ser 
eficiente em alguns aspectos mas não suficiente e, além disso, os controles realizados pelos 
Tribunais de Contas também não foram estabelecidos com o objetivo específico de manter o 
equilíbrio fiscal nas unidades da federação, mas sim para fiscalizar a aplicação do orçamento e 
tem sido bastante efetivos para punir e corrigir governantes. O teto de gastos públicos só se aplica 
à União e esse importante controle não se aplica a Estados e Municípios. 
 Os choques de incerteza e outros choques econômicos afetariam menos a economia 
brasileira caso as normas de política fiscal fossem mais efetivas. As agências de rating também 
avaliariam melhor o Brasil caso Estados e Municípios controlassem melhor seus gastos públicos. 
O déficit e o desequilíbrio fiscal nas unidades da federação são uma realidade. 
 As transferências fiscais automáticas e a falta de monitoramento dos entes da federação 
também geram imperfeições no controle das finanças públicas, com reflexos para a estabilidade 
da moeda e consequências para a federação como um todo. Embora o sistema de transferências 
fiscais automáticas tenha a virtude de garantir recursos aos diversos entes da federação, tal 
sistema não traz como consequência um federalismo fiscal cooperativo, pois os governantes que 
recebem os recursos muitas vezes não instituem os tributos de sua competência e, 
invariavelmente, não administram o orçamento de maneira correta. 
 O sistema de transferências fiscais automáticas criado pela Constituição de 1988 estimula 
o comportamento irresponsável dos governantes, pois cria a sensação de acomodação pelo fato de 
que parte da receita é certa e não precisa ser gerada por esforço arrecadatório próprio. Some-se a 
isso o fato de não existir uma legislação específica para o acompanhamento, a prevenção e a 
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punição, e a consequência é o desequilíbrio fiscal e a ineficiência da utilização das transferências 
fiscais automáticas constitucionais como mecanismo de combate à pobreza e equalização das 
disparidades regionais. 
 Ao invés de monitorar preventivamente, advertir e impor sanções administrativas, o Brasil 
optou pela punição dos governantes que ferissem a Lei de Responsabilidade Fiscal. Tal medida, 
exemplar e eficaz, deve ser mantida. Porém, é necessário que sejam adotadas medidas 
preventivas complementares e mais efetivas do que as já existentes, principalmente no que se 
refere ao acompanhamento dos déficits orçamentários e diálogo com os governantes para que se 
compreenda a origem e os fatores que levaram ao déficit. Em caso de não correção, seria 
interessante a fixação de sanção, sob a forma de multa, ou bloqueio de transferências fiscais 
automáticas, cujo valor poderia ser destinado a um Fundo de Combate à Pobreza, ou a um Fundo 
de Estabilidade Fiscal, conforme já sugerido por Franco (1999)96. Com isso, seria possível evitar 
o desenvolvimento de déficits fiscais dentro da nossa Federação e, no extremo, seria possível a 
utilização de um Fundo que realmente combatesse as disparidades regionais e a pobreza. 
 
5.1 O TRIBUNAL DE CONTAS DA UNIÃO E O MONITORAMENTO DO GOVERNO 
CENTRAL E DOS ENTES FEDERATIVOS PARA FISCALIZAR RISCOS DECORRENTES 
DOS DESEQUILÍBRIOS SUBNACIONAIS NO BRASIL. 
 
 O Tribunal de Contas da União é órgão de controle externo e suas funções, nos termos da 
CR/88 estão estabelecidas na Lei nº 8.443/9297. Conforme estabelecido no artigo primeiro e 
incisos suas competências são as de julgar as contas dos administradores e responsáveis por 
valores da União e das entidades da administração direta e indireta, como também fiscalizar as 
unidades dos poderes da União, apreciar as contas do presidente da república, acompanhar a 
arrecadação da União e proceder a fiscalizações e auditorias sobre tais contas, dentre outras 
atribuições. 
																																																						
96 FRANCO, Gustavo. A Federação Europeia e a Nossa. O Estado de São Paulo de 28.03.1999. Disponível em:< 
ftp://139.82.198.57/gfranco/a4.htm>. Acesso em 27 ago. 2019. 
97  BRASIL. Lei nº 8.443, de  16 de julho de 1992. Dispõe sobre a Lei Orgânica do Tribunal de Contas da União e dá 
outras providências. DOU 17.07.1992, retificado em 22.04.1993. 
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 Nos termos do artigo 5º, VII da Lei nº 8.443/92, sua jurisdição abrange também os 
responsáveis pela aplicação de quaisquer recursos repassados pela União mediante convênio, 
acordo, ajuste ou outros instrumentos congêneres, a Estado, ao Distrito Federal ou a Município. 
 Ao fiscalizar as contas da União, a aplicação dos recursos público, sua arrecadação e a 
destinação dos valores da União, o TCU é responsável por monitorar as contas públicas da União 
e fiscalizar a aplicação e execução do orçamento e consequentemente verificar se a União não 
ultrapassou limites legais e constitucionais de finanças públicas. 
 O TCU também realiza fiscalizações e auditorias e, embora sua função não seja a de 
fiscalizar o desempenho financeiro dos entes da federação e zelar pelo equilíbrio fiscal de 
Estados, Distrito Federal e Municípios, já conduziu trabalhos de auditoria e diagnósticos 
sistêmicos, como o Relatório de Auditoria transformado em Relatório Sistêmico de Fiscalização 
(FISC) sobre financiamento regional, cujo objetivo foi fornecer à sociedade, Congresso Nacional, 
Governo Federal, Governos dos Estados, Distrito Federal e Municípios, um relatório sistêmico 
sobre o financiamento do desenvolvimento regional, relatório que foi submetido ao Plenário, 
analisado e votado e convertido no AC 1655/1798. 
 No voto do Ministro Relator Aroldo Cedraz99, há trecho que resume as conclusões do 
relatório no que diz respeito à sustentabilidade fiscal e orçamentária dos Estados, Distrito Federal 
e Municípios, em que se demonstra a dependência dos entes federativos dos recursos da União e 
também a necessidade de revisão ampla do pacto federativo que divide as receitas e as 
competências entre os entes. 
 Ao analisar a dependência dos entes federativos, o TCU desenvolveu sistemática própria 
para avaliar a sustentabilidade fiscal e orçamentária dos entes subnacionais. Para tanto, foi 
considerada não a propriedade das receitas, mas a possibilidade de gestão do ente sobre o 
processo arrecadatório. 
 O Gráfico 13100 demonstra a dependência dos entes subnacionais por Estado, no período 
compreendido entre os anos 2000 e 2014. Fica evidenciado que embora a dependência dos 
																																																						
98 BRASIL. Tribunal de Contas da União. AC-1655-29/17-P. Disponível em:< 
file:///Users/usuariopadrao/Downloads/1655-2017.pdf:> Acesso em 01 nov. 2019. 
99 BRASIL. Tribunal de Contas da União. AC-1655-29/17-P. pp. 88 a 93. Disponível em:< 
file:///Users/usuariopadrao/Downloads/1655-2017.pdf:> Acesso em 01 nov. 2019. 
100 BRASIL. Tribunal de Contas da União. AC-1655-29/17-P. p. 89. Disponível em:< 
file:///Users/usuariopadrao/Downloads/1655-2017.pdf:> Acesso em 01 nov. 2019. 
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Estados em relação a fontes de financiamento externas, não próprias, tenha diminuído, ela ainda 
continua alta. 
 
Gráfico 13 - Dependência dos entes subnacionais por Estado - 2000 e 2014 
 
Fonte: BRASIL. Tribunal de Contas da União. AC-1655-29/17-P. p. 89. Disponível em:< 
file:///Users/usuariopadrao/Downloads/1655-2017.pdf:> Acesso em 01 nov. 2019. 
  
É alto o grau de dependência dos Estados no Brasil, particularmente os das regiões Norte e 
Nordeste. Em quase 50% dos Estados a dependência de recursos oriundos da União aumentou 
entre 2000 e 2014 (ES, SP, SC, PR, BA, PE, RN, RS, MG, PB, CE, MA e PI) e em 6 (seis) deles 
a tendência foi de crescimento em todo o período (ES, SP, BA, PE, RN e PB). Em 15 (quinze) 
dos 27 (vinte e sete) Estados a dependência é de 40% (quarenta por cento) ou mais. 
 O Mapa 1 abaixo demonstra a participação das receitas de geração própria nos Municípios 
brasileiros101 e evidencia o alto grau de dependência dos Municípios da região Norte e Nordeste, 
como também a pequena quantidade de Municípios cuja geração própria de receita é superior a 









101 BRASIL. Tribunal de Contas da União. AC-1655-29/17-P. p. 89. Disponível em:< 
file:///Users/usuariopadrao/Downloads/1655-2017.pdf:> Acesso em 01 nov. 2019. 
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Mapa 1 - Participação das receitas de geração própria em 2014 
 
Fonte: BRASIL. Tribunal de Contas da União. AC-1655-29/17-P. p. 89. Disponível em:< 
file:///Users/usuariopadrao/Downloads/1655-2017.pdf:> Acesso em 01 nov. 2019. 
 
 A análise da situação fiscal com base nos critérios estabelecidos na Portaria 306/2012 do 
Ministério da Fazenda, que considera os seguintes fatores: capacidade de geração de poupança 
própria, despesa com pessoas e encargos sociais na receita corrente, participação dos 
investimentos na despesa total, receitas tributárias nas despesas de custeio, serviço da dívida na 
receita corrente, endividamento e resultado primário servindo à dívida, mostrou que os entes 
subnacionais possuem situação fiscal e orçamentária crítica. Em 2014, dos 3.680 Municípios que 
puderam ser analisados, 41% (quarenta e um por cento) apresentaram situação fiscal fraca ou 
pior, e 44% (quarenta e quatro por cento) dos Estados receberam a mesma classificação. Cumpre 
destacar que os Municípios restantes não tiveram condições técnicas de ser analisados, por não 
possuírem condições de fornecer dados. 
 A Tabela 8102 abaixo demonstra a análise conjunta dos indicadores de dependência e 
situação fiscal e orçamentária dos Estados para o exercício de 2014: 
 
Tabela 8 - Dependência e situação orçamentária e fiscal dos Estados - 2014 
																																																						
102 BRASIL. Tribunal de Contas da União. AC-1655-29/17-P. p. 92. Disponível em:< 




Fonte: BRASIL. Tribunal de Contas da União. AC-1655-29/17-P. p. 92. Disponível em:< 
file:///Users/usuariopadrao/Downloads/1655-2017.pdf:> Acesso em 01 nov. 2019. 
 
 O Mapa 2103 demonstra não só que 41% (quarenta e um por cento) dos 3.680 Municípios 
analisados são dependentes e tem situação fiscal e orçamentária fraca no ano de 2014, como 
também o risco de sustentabilidade fiscal de grande parte dos Municípios brasileiros. 
 




103 BRASIL. Tribunal de Contas da União. AC-1655-29/17-P. p. 92. Disponível em:< 
file:///Users/usuariopadrao/Downloads/1655-2017.pdf:> Acesso em 01 nov. 2019. 
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Fonte: BRASIL. Tribunal de Contas da União. AC-1655-29/17-P. p. 92. Disponível em:< 
file:///Users/usuariopadrao/Downloads/1655-2017.pdf:> Acesso em 01 nov. 2019. 
 
 Os dados demonstram que há um risco grande de insustentabilidade fiscal e de 
dependência dos Estados e Municípios, pois a União responde por mais de 30% (trinta por cento) 
dos recursos que financiam os Estados, mais de 50% (cinquenta por cento) dos recursos que 
financiam os Municípios e mais de 40% (quarenta por cento) dos Estados e Municípios 
apresentaram uma situação fiscal temerária. 
 Outras conclusões104 constantes do acórdão do TCU são as seguintes: Em média 42% 
(quarenta e dois por cento) dos recursos dos Estados são oriundos de fontes externas, sendo a 
União responsável por 31% (trinta e um por cento) do total; em média 88% (oitenta e oito por 
cento) dos recursos dos Municípios são oriundos de fontes externas, sendo a União responsável 
por 51% (cinquenta e um por cento) do total; em 2014, 40% (quarenta por cento) dos Estados não 
conseguiam gerar mais do que 50% (cinquenta por cento) dos seus recursos e nesse mesmo ano, 
87% (oitenta e sete por cento) dos Municípios não conseguiram gerar sequer 25% (vinte e cinco 
por cento) dos seus recursos; em 2014, em 33% (trinta e três por cento) dos Estados os recursos 
oriundos da União corresponderam a mais de 40% (quarenta por cento) do total e, nesse mesmo 
ano, em 44% (quarenta e quatro por cento) dos Municípios os recursos provenientes da União 
corresponderam a mais de 50% (cinquenta por cento) do total. 
 No que diz respeito à situação fiscal: em 2014, 44% (quarenta e quatro por cento) dos 
Estados foram considerados com situação fiscal fraca e, nesse mesmo ano, o percentual de 
Municípios com situação fiscal fraca foi de 42% (quarenta e dois por cento); em 2014, 33% 
(trinta e três por cento) dos Estados foram considerados em situação fiscal forte, mas dependentes 
da União e 37% (trinta e sete por cento) dos Estados foram considerados independentes, mas com 
situação fiscal fraca. Alagoas e Piauí foram considerados dependentes e com situação fiscal fraca; 
em 2014 apenas 1% (um por cento) dos Municípios foram considerados independentes (cerca de 
50 Municípios); em 2014 41% (quarenta e um por cento) dos Municípios foram considerados 
dependentes e com situação fiscal fraca. 
 Essa situação pode levar a União a riscos e ao desperdício de recursos públicos, uma vez 
que parcela da arrecadação da União supre Estados e Municípios depende de tais recursos ou 
																																																						
104 BRASIL. Tribunal de Contas da União. AC-1655-29/17-P. p. 43. Disponível em:< 
file:///Users/usuariopadrao/Downloads/1655-2017.pdf:> Acesso em 01 nov. 2019 
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possui uma situação fiscal e orçamentária fraca, do que decorre desperdício ou desvio dos 
recursos. O desequilíbrio dos entes pode causar o desequilíbrio fiscal da União, sendo essa uma 
das razões pela qual deve existir uma fiscalização das situação fiscal e orçamentárias dos entes da 
federação. 
 
5.2 UM NOVO PACTO FEDERATIVO VISANDO A ESTABILIDADE FISCAL E O 
CRESCIMENTO 
 
 O pacto federativo brasileiro conta com a utilização de transferências governamentais, 
automáticas e incondicionais, ou vinculadas e condicionais, para garantir a suficiência financeira 
dos entes da federação. Tais transferências são fundamentais para a distribuição das riquezas 
dentro da federação e para a implementação de políticas públicas nos Estados e Municípios, 
garantindo os direitos de cidadania. 
 Contudo, apesar das transferências fiscais cumprirem esse papel redistributivo, os entes 
subnacionais experimentam situações de déficit e a própria União também. Embora a Lei de 
Responsabilidade Fiscal tenha dado início à cultura da transparência e da responsabilidade fiscal, 
o risco moral (moral hazard) persiste. O trabalho eficiente dos Tribunais de Contas para o 
monitoramento da execução orçamentária e punição de governantes corruptos deve ser elogiado, 
e leva, inclusive, e em diversos períodos, ao contingenciamento de gastos públicos, 
particularmente do governo central. Porém, é necessário que se desenvolvam mecanismos com o 
objetivo específico de buscar o equilíbrio macroeconômico da federação e dos entes 
subnacionais, evitando-se o endividamento a longo prazo e o risco de desequilíbrio fiscal. 
 As transferências fiscais automáticas trazem outro problema. Reduzem a autonomia 
financeira dos Estados e Municípios e resultam em acomodação de muitos governantes que 
deixam de instituir e arrecadar recursos próprios com maior eficiência, muitas vezes concedendo 
benefícios fiscais de maneira desmedida e irresponsável. Os gastos escalam, principalmente com 
a folha de salários. 
 Nosso pacto federativo é cooperativo e distribui riquezas na federação, mas não existem 
instrumentos eficientes para fiscalizar e exigir dos governos subnacionais que mantenham uma 
política fiscal eficiente a longo prazo. Não é necessário exigir dos gestores públicos que 
mantenham constante superávit nas contas públicas e o endividamento não é proibido. Não se 
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pede uma política fiscal e uma gestão fiscal rígidas, principalmente pelo fato de que os entes 
subnacionais não tem a possibilidade de fazer política monetária para lidar com crises e períodos 
de recessão, o que exige certa flexibilidade orçamentária e na política fiscal. 
 Porém, a responsabilidade fiscal e uma gestão eficiente de longo prazo são necessárias 
principalmente por conta das características de nossa federação, pois os entes subnacionais não 
possuem uma arrecadação eficiente, dependem dos recursos que lhes são transferidos, e estão 
sujeitos a níveis mínimos de prestação que influenciam e determinam o gasto público. 
 É importante que existam regras e sanções que possam ser impostas a partir de um órgão 
central, a fim de que os governos subnacionais sejam responsabilizados e a elas estejam sujeitos. 
Embora aparentemente isso pode não ser positivo para os entes de nossa federação, estas regras 
tem o mérito de tentar fazer com que os Estados e Municípios evitem déficits orçamentários e 
endividamentos a longo prazo. 
 Uma federação com entes subnacionais que possuem endividamento elevado, de longo 
prazo, deficiências na arrecadação e gestão fiscal, dependência de recursos que não sejam 
arrecadados e déficits orçamentários constantes, pode experimentar consequências 
macroeconômicas graves, comprometendo inclusive a estabilidade da moeda. A essa conclusão, 
inclusive, chegou De Grawue105 ao tratar dos aspectos negativos e positivos do Pacto de 
Estabilidade para os países membros da zona do Euro. 
 Seria positivo para o Brasil um novo pacto federativo no qual os entes federados se 
comprometessem a longo prazo com critérios rígidos de limite de endividamento e adotando tetos 
para os gastos públicos, e sujeitando-se ao monitoramento de um órgão de controle. Isso não só 
daria transparência às contas públicas, mas levaria a uma cultura de responsabilidade fiscal, 
direcionando os governantes a praticar uma política fiscal de longo prazo. 
 Este novo pacto deveria consistir na fixação de metas rígidas e deveria outorgar a um 
órgão de controle o poder de monitoramento prévio, advertindo os governantes e impondo 
sanções em caso de descumprimento. Não sanções automáticas, mas após a concessão de prazos 
para o ajuste das contas públicas. 
 As sanções poderiam consistir na retenção de parcelas das transferências fiscais 
automáticas e que poderiam ser destinadas à criação de um fundo emergencial de estabilização 
																																																						
105 DE GRAUWE, Paul, The Economics of Monetary Integration. 11th Ed., Great Britain, Oxford University 
Press, 2016, p. 234. 
	
103	
fiscal, a ser utilizado para auxiliar Estados enfrentando dificuldades fiscais ou depressões 
econômicas transitórias. 
 Seria importante também que os governos subnacionais em situação fiscal crítica 
submetessem previamente seus orçamentos ao órgão de controle, a fim de que as peças 
orçamentárias fossem revisadas e para que os governos subnacionais pudessem ser orientados na 
confecção da peça orçamentária e na elaboração de um planejamento fiscal consistente a longo 
prazo. 
 Este novo pacto federativo manteria o cooperativismo do nosso federalismo fiscal, e teria 
como finalidade não só a cultura da transparência e da responsabilidade fiscal, mas também do 
equilíbrio orçamentário e da visão de política fiscal consistente e de longo prazo, o que seria 
benéfico não só aos entes da federação, mas também à federação, pois auxiliaria no 
enfrentamento a choques de incerteza e exógenos, e traria estabilidade macroeconômica e 
monetária ao Brasil. 
 O ponto de partida é determinar qual seria o órgão de controle. Um comitê, ou comissão, 
vinculada ao Ministério da Fazenda, exercendo funções de controle, incorporada ao Ministério da 
Fazenda, não parece ser a solução mais adequada, a menos que fosse um órgão com função 
meramente opinativa, pois a interferência direta em um ente da federação por parte do poder 
executivo necessitaria de autorização constitucional, e não há previsão constitucional para esse 
tipo de intervenção que, inclusive, violaria nosso pacto federativo. 
 A opção de outorgar essa competência fiscalizadora a um poder ou órgão de controle da 
aplicação da lei, como o Ministério Público Federal, também não seria adequada, pois tal 
atribuição não se coaduna com as do Ministério Público.  
 Já a Instituição Fiscal Independente não tem tais atribuições e sua vinculação ao Senado 
Federal dificulta a possibilidade de aplicar sanções ao poder executivo de Estados e Municípios. 
 Outra opção seria a criação de uma agência, ou um órgão, com atribuições específicas, 
delimitadas por Lei Complementar. Restaria definido por Lei Complementar os critérios de 
endividamento a que a União e os demais entes da federação estariam sujeitos e caberia a essa 
agência a fiscalização da contas e dos orçamentos, com a finalidade de verificar se os entes da 




 No entanto, a solução que parece ser a amais adequada é que esse controle venha a ser 
feito pelo Tribunal de Contas da União. Embora este controle financeiro seja muito distinto do 
controle orçamentário que costumeiramente é realizado pelo TCU, pois não será verificado o 
cumprimento do orçamento, ou ainda se houve desvio, mas sim se os orçamentos apresentados 
levam o ente da federação a fugir dos critérios de convergência macroeconômica e a eventual 
desequilíbrio financeiro, este Tribunal possui quadros capacitados e com condições técnicas 
suficientes para fazer o controle financeiro da união e dos entes da federação, verificando não só 
se existe desequilíbrio nos entes, mas se tal desequilíbrio afetaria a União. 
 União, Estados e Municípios estariam sujeitos a um teto de gastos públicos e a um limite 
de endividamento fixados por Lei Complementar, como dito. O TCU, com a adaptação de suas 
atribuições, fiscalizaria os membros da federação brasileira, com a finalidade de verificar se estão 
em conformidade com os limites e, caso não estiverem, o ente federado poderá explicar as 
circunstâncias atenuantes a que está sujeito, como queda de arrecadação, ou depressão 
momentânea ou circunstancial. 
 Caso a justificativa apresentada seja pertinente, o TCU permitiria que o ente da federação 
não cumprisse os critérios de convergência por um período específico, apontando ações que 
auxiliariam a superar as circunstâncias excludentes. 
 Contudo, se as justificativas não fossem pertinentes, o TCU concederia um prazo para o 
necessário ajuste e indicaria as providências que poderiam ser tomadas. Certa flexibilidade é 
necessária, mas não pode ser excessiva, sob pena de acontecer o que tem ocorrido com a regra de 
ouro constitucional. Se os ajustes não forem realizados, ou se as circunstâncias excludentes não 
forem contornadas, não acontecendo a convergência aos critérios no prazo estipulado, o ente da 
federação seria multado, com a retenção de transferências automáticas e voluntárias. 
 Tais valores retidos seriam destinados a dois fundos. Um deles seria um fundo de 
estabilização fiscal, a ser utilizado para auxiliar entes da federação a superar depressões 
econômicas severas, contatadas pelo TCU. O outro fundo seria um fundo de combate à pobreza, a 
ser utilizado para auxiliar regiões do país, entes da federação, ou mesmo para suprir a falta de 
verba em áreas como educação, saúde, ou mesmo programas assistenciais como o bolsa família. 
 Além de lei que amplia as atribuições do TCU e estabelece os critérios de convergência, 
seria necessário que essa lei regulamentasse a fiscalização da aderência aos limites de 
endividamento e gastos públicos, como também disciplinasse o procedimento de justificativa, 
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correção e imposição de multas. A formação, utilização e administração dos fundos de 
estabilização fiscal também precisa ser regulamentada por essa lei. Por fim, seria necessário 
constar da lei ordinária como se daria o controle prévio dos orçamentos e a maneira como se faria 
a indicação das correções e a realização dos ajustes. 
 Com esse novo Pacto Federativo seria possível caminhar para a estabilidade fiscal, como 







  As leis de controle orçamentário existem em diversos países e tem por objetivo garantir a 
estabilidade fiscal e monetária, visando a manutenção dos fundamentos macroeconômicos 
sólidos, a moeda estável e o equilíbrio fiscal e trazendo benefícios aos cidadãos. 
 Com o objetivo de garantir uma eficiente distribuição de riquezas entre os entes da 
Federação, a Constituição da República de 1988 criou o conceito de federalismo fiscal 
cooperativo e desenvolveu um sistema de transferências fiscais automáticas  
 Durante os anos que se seguiram ao advento da Constituição de 1988, a federação 
brasileira viveu um período de falta de controle orçamentário por parte dos entes da federação, 
com a utilização desmedida dos bancos estaduais para conceder empréstimos, a concessão de 
benefícios fiscais e a não instituição adequada dos tributos de sua responsabilidade. Esses fatores 
geraram um efeito perverso de déficit público nos entes federados e na União, o que prejudicou 
os objetivos e a eficiência dos sistema de transferências fiscais e distribuição de riquezas, gerando 
déficit público e consequências macroeconômicas negativas para o Brasil. 
 Com o objetivo de estabelecer uma cultura de transparência e responsabilidade fiscal, o 
Brasil adotou a Lei de Responsabilidade Fiscal (Lei Complementar nº 101). Além dos artigos da 
Constituição Federal que tratam da Regra de Ouro, houve recente Emenda à Constituição 
estabelecendo o novo regime fiscal e instituindo um teto para os gastos públicos da União. A 
legislação brasileira de controle fiscal é rígida e de difícil modificação, pois modificação de Lei 
Complementar e de artigos da Constituição exige imenso esforço legislativo. Isso significa que 
existem garantias fortes, para os agentes do mercado e para o cidadão, de que o Brasil pretende 
preservar a estabilidade fiscal. Esta é uma decisão e um desejo político com reflexos econômicos 
significativos, pois transmite segurança e estabilidade aos diversos agentes do mercado. 
 Os diversos agentes econômicos receberam a emenda constitucional do teto de gastos 
públicos como uma medida positiva de controle dos gastos públicos e como um sinal de que o 
Estado brasileiro se preocupa em manter o equilíbrio fiscal como um de seus pilares. Isso 
beneficia de maneira indireta e direta o cidadão, vez que os investimentos no Brasil tendem a 
aumentar em função do ambiente macroeconômico favorável. 
 Estados e Municípios deveriam ter a obrigação de fixar um teto para os gastos públicos, 
pois essa determinação asseguraria a estabilidade fiscal e monetária na federação brasileira. 
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 Seria importante também o estabelecimento de políticas públicas com a finalidade de 
revisar e analisar os benefícios fiscais e as renúncias fiscais que tem sido concedidas não só pela 
União, mas pelos diversos entes da Federação. 
 Análise da legislação norte-americana e europeia de controle orçamentário demonstra que 
essas leis não são uma novidade, uma vez que vem sendo discutidas e implementadas desde os 
anos 60, ou seja, faz 60 anos que são discutidas e instituídas. 
 Na União Europeia tanto o Tratado de Maastricht, que pavimentou o caminho para a 
moeda comum, quanto o Pacto de Estabilidade e Crescimento, posterior ao lançamento do Euro 
como moeda de curso forçado na economia, estabeleceram limites de endividamento e de gastos 
públicos e objetivavam manter a estabilidade macroeconômica dos países da área do euro, por 
intermédio do controle fiscal e, por via de consequência, favorecer a solidez da moeda. 
 Essas leis de controle orçamentário possibilitam maior facilidade de garantir um 
equilíbrio macroeconômico que tem como consequência controle da inflação e atração de 
investimentos, em decorrência do ambiente de moeda sólida e estabilidade fiscal, o que favorece 
a consecução dos objetivos do estado-social, garantindo a possibilidade de gastos sociais e com 
políticas públicas para o bom exercício da cidadania. 
 A melhora do ambiente macroeconômico leva à credibilidade do país perante os diversos 
agentes econômicos, o que tem como consequência o início de um círculo virtuoso que leva ao 
crescimento econômico, ao desenvolvimento, a maiores investimentos e à possibilidade do 
Estado prover de maneira mais eficiente e responsável os gastos sociais, caminhando para 
garantir ao cidadão um Estado de bem-estar social. 
 Da mesma maneira que fez a Europa, o Brasil, com a adoção de leis de controle 
orçamentário e com a preocupação em manter o equilíbrio fiscal, sinaliza ao mercado que 
pretende garantir um equilíbrio macroeconômico, o que tem como consequência o controle da 
inflação e a atração de investimentos, em decorrência do ambiente de moeda sólida e 
estabilidade, o que favorece a consecução dos objetivos do Estado de bem-estar social, 
garantindo a possibilidade de gastos sociais e com políticas públicas para o bom exercício da 
cidadania, conforme estabelecido pela Constituição de 1988. 
 A legislação que estabelece o monitoramento das contas públicas na Europa é uma 
garantia institucional que atesta que os países da área do euro perseguirão a estabilidade fiscal e 
serão levados a convergir caso se afastem das metas de política fiscal. Medidas de dissuasão, 
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fiscalização prévia e punição com a fixação de multas garantem a convergência fiscal e 
macroeconômica e permitem a criação de um fundo de estabilidade fiscal que auxilia Países com 
dificuldade de ajuste fiscal. 
 A evolução da legislação europeia trouxe também, a partir de 2013, a análise prévia dos 
orçamentos dos países da área do euro, com o intuito de garantir que cumpram com os critérios 
de convergência macroeconômica, garantindo um ambiente de estabilidade fiscal e monetária na 
área do euro. 
 No Brasil, a conjugação da regra de outro constitucional, da emenda do teto de gastos 
públicos, da Lei de Responsabilidade Fiscal, da atuação do Tribunal de Contas da União, da 
Instituição Fiscal Independente, possibilitam o acompanhamento dos gastos públicos e da 
situação fiscal da União e dos entes federados. 
 A transparência das contas públicas no Brasil permite o acompanhamento da situação 
fiscal e é possível verificar que a legislação brasileira que objetiva o controle dos gastos públicos 
é uma garantia contra os choques de incerteza, de política monetária e outros choques exógenos, 
preservando a estabilidade da economia. 
 As agências de rating acompanham a legislação que preserva a estabilidade fiscal dos 
países e a considera como um dos critérios de pontuação do rating soberano que é acompanhado 
e considerado pelo mercado financeiro e pelos investidores quando da decisão de investimento. 
 O persistente déficit fiscal do governo central do Brasil, a dependência de recursos que 
não são próprios e a fragilidade fiscal de muitos entes da federação indicam que as instituições de 
controle fiscal brasileiras devem ser aprimoradas, por meio da criação de um novo Pacto 
Federativo que estabeleça critérios de convergência macroeconômica e controles dos gastos 
públicos para a União e os entes da federação, como também a obrigatoriedade de monitoramento 
das contas e da convergência macroeconômica dos entes federados, com o estabelecimento de 
etapas de advertência e a imposição de multas, exigíveis pela da retenção de transferências fiscais 
dentro da federação. 
 Esse novo Pacto Federativo de Estabilidade e Crescimento outorgaria ao Tribunal de 
Constas da União o poder de monitorar a obediência da União e dos entes federados aos critérios 
de convergência, com a finalidade de acompanhar a diminuição do grau de dependência dos entes 
de recursos exógenos, como também o fortalecimento da gestão fiscal e orçamentária, advertindo 
e acompanhando a correção dos desvios, com a emissão de alertas visando a dissuasão da má 
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gestão e, em última instância, com a punição dos governos subnacionais, mediante a fixação de 
multas, cobradas a partir da retenção de transferências fiscais, e destinadas à criação de fundos de 
recuperação e de estabilidade fiscal, e de combate à pobreza. 
 Ao Tribunal de Constas da União também seria atribuída, pelo Novo Pacto Federativo, a 
competência para aprovar previamente os orçamentos dos entes federados, com o objetivo de 
garantir que estejam de acordo com os critérios de convergência e os limites fiscais, evitando, 
com isso, a má gestão de recursos e o endividamento a longo prazo. 
 Esse Novo Pacto Federativo auxiliaria a federação a ficar livre do contágio dos riscos 
decorrentes da má gestão fiscal por parte dos entes federados, e permitiria à federação não sofrer 
as consequências de choques de incerteza, de política monetária, exógenos, de demanda, ou 
decorrentes de depressões localizadas.  
 Os fundos de recuperação e de estabilidade fiscal e de combate à pobreza, instituídos pelo 
Novo Pacto Federativo, seriam instrumentos para auxiliar na persecução do federalismo fiscal 
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